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Una de las caracterfsticas del
mundo econbmico contempo-
rineo es la importancia funda-
mental que tiene la relucion
entre los gobiernos y el sistema
financiero internacional. La
gravedad de la crisis de la deu-
da externa en América Latina
y sus efectos en cada una de las
economias nacionales ilustran
claramente este hecho,

Este libro examina la géne.
si5 y evolucidon del proceso de
endeudamiento definiendo los
elementos que dieron lugar al
auge crediticio en la década de
los setenta y mds tarde a la cri-
sis. Para ésto se considera la ac-
tuscion de los protagonistas de
Ja politica econdmica asf como
del escenario en que éstos se
desenvolvieron,

Se analiza la conducta credi-
ticia desde ¢l punto de vista de
In oferta v de In demanda a fin
de lograr una vision integral del
fenbmeno del endeudamiento,
Desde ¢l punto de vista de la
oferta se analiza ¢l contexto in-
ternacional bancario y el rol
del Fondo Monetario Interna-
cional, De lado de la demanda
de crédito se estudian dos pai-
ses: Per( y Bolivia; los cuales
pese a sus diferencias de politi-
ca economica han derivado en
una similar crisis de pagos.

Por la ublcacion de estos
paises en el ambito internacio-
nal y su futuro a la luz de lo
que ocurre tanto dentro de los
pafses como fuera, el autor se
interroga s8i estamos frente a
una situacién similar a la de fi-
nes del sigio XIX y & los anos
30, con un nuevo proceso de
industrializaciébn a través del
ahorro interno,
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Mientras escachaba medio dormido en la hamaca las razones siem-
pre iguales del Embajador Streimberg que le habla regalado una
trompeta acustica igual a la de la voz del amo con un dispositivo
eléctrico de amplificacion para que él pudiera oir una vez mas la
pretension insistente de llevarse nuestras aguas territoriales a bue-
na cuenta de los servicios de la deuda externa y él repetia lo mis-
mo de siempre, que ni de vainas mi querido Stevenson, todo me-
nos el mar ... desconectaba el audifono eléctrico para no seguir
oyendo... otra vez lo que mis propios expertos sin recovecos de
diccionario que estamos hasta los puros cueros mi general ... has-
ta que el rudo Embajador Mac Queen le replicd que ya no esta-
mos en condiciones de discutir excelencia, o vienen los infantes
0 nos llevamos el mar, no hay otra excelencia, no habla otra, ma-
dre, de modo que se llevaron el Caribe en Abril, se lo llevaron en
piezas numeradas los ingenieros nauticos del Embajador Ewing ...
se lo llevaron con todo lo que tenia dentro, con el reflejo de nues-
tras ciudades, nuestros ahogados timidos, nuestros dragones
dementes ...

Gabriel Garcia Marquez

El Otofio del Patriarca



prologo

El presente trabajo es la culminacion de nueve afios de inves-
tigaciones sobre el problema de la deuda externa. Fenémeno que
comenceé a estudiar en 1976 estando en la Oficina de Investigacio-
nes del Instituto Nacional de Planificacion. Avancé por periodos
cortos en 1978 con CEPAL, en 1979 y 1980 en Lima con el IEP.
Conclui un primer borrador del trabajo en diciembre de 1980. Sin
embargo, una ausencia larga del ambito académico y tres afios de
trabajo involucrado directamente en problemas de refinanciaciones
internacionales dieron lugar a que me replanteara los ejes funda-
mentales del andlisis. El presente estudio lo inicié a mi regreso al
Perd en mayo de 1984. Mi vinculacién personal con los problemas
de la renegociacion financiera internacional de Bolivia hacen que
parte del trabajo guarde a veces menos distancia respecto al anali-
sis de Perd.

Los acercamientos a los casos boliviano y peruano no son ho-
mogéneos, como fue la intencion originaria. La razon es que mien-
tras en el Peru el lapso 1968-1984 esta claramente dividido en tres
periodos politicos, en Bolivia hay un primer momento 1968-1971,
un segundo momento 1971-1978 y luego aparece una sucesion de
regimenes politicos que impiden la separacion por cada uno de
ellos, que era la intencidn inicial. De otro lado, la riqueza de los
datos de Pert han permitido avanzar en la direccion de hacer esta-
dos de la deuda por regimenes politicos, por fuente y por uso,
cosa imposible en el caso boliviano.

El capitulo internacional, sefialado como la parte primera del
estudio, fue realizado en gran parte en Nueva York con datos pro-
porcionados por Julia D'Vorkin del Federal Reserve Bank de Nue-
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va York a partir de la fuente reconocida que es el Banco de Acuer-
dos Internacionales de Basilea. Sin la contribucion de Julia y sin
las discusiones tenidas a lo largo de tres afios con Peter Leslie y
Richard Weinert sobre la conducta de los banqueros, ese capitulo
no hubiera tenido mayor originalidad.

La primera parte del trabajo que sali6 a discusién, fue el capi-
tulo internacional en la conferencia organizada por el Centro Pe-
ruano de Estudios Internacionales (CEPEI) en octubre de 1984, en
Lima. La siguiente entrega discutida publicamente fue el capitulo
de Bolivia en la conferencia organizada por la Asociacion Argenti-
na de Relaciones Internacionales y el CIDE de México en Buenos
Aires, en marzo de 1985. Y luego fue presentada y discutida en el
Taller de Politica Econémica organizado por el Instituto Latinoa-
mericano de Investigaciones Sociales y la Facultad Latinoamerica-
na de Ciencias Sociales en La Paz, en junio de 1985. La Ultima par-
te discutida fue el caso peruano, en la conferencia sobre deuda ex-
terna de La Habana, en setiembre de 1985.

El borrador completo del trabajo goz6 de los comentarios ge-
nerosos y agudos de Rosemary Thorp y Cheryl Payer, a quienes
quedo agradecido. Igualmente debo agradecer a los que estuvieron
a mi lado durante el periodo de las negociaciones internacionales
de Bolivia, particularmente, a Katheryn Sartori y a mi amigo queri-
do Humberto Guerra de la Huerta. Sin su apoyo moral hubiera
sido dificil vivir la frustracion que las presiones bancarias genera-
ron sobre el trabajo de Bolivia.

La riqueza del estudio boliviano se vio ampliada por el acceso
que Ana Maria Galindo de Paz me dio, a los sefiores ex-ministros
de Economia bolivianos. Debo agradecer muy especialmente a don
Gaston Araoz y a don Augusto Cuadros quienes mostraron mucho
interés y aprecio por el trabajo realizado. Igualmente agradezco a
Ricardo Calla y Jenny Cardenas quienes acompafiaron mi proceso
de formacion de ideas en La Paz.

Debo agradecer las ideas y las discusiones tenidas con Jorge
Gonzales Roda quien tuvo la paciencia de leer todo el manuscrito
y hacer anotaciones al margen en medio de un nutrido programa
de trabajo.
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La informacién del caso peruano fue provista por el Banco
Central de Reserva y por la Direccidn General de Crédito Publico.
En este sentido debo agradecer en primera instancia a José Valde-
rrama y Javier Abugattas que me permitieron tener acceso a estas
fuentes. No puedo dejar de mencionar a Teresa San Bartolomé y
Maria Angélica Borneck del Banco Central que me explicaron con
una paciencia oriental, casi andina, cdmo se armaron las cifras en
primera instancia.

El equipo que colaboré conmigo, aunque no necesariamente
vea todo su trabajo plasmado aca, alimento, ciertamente, la discu-
sion y los argumentos que sostengo en el presente estudio; son Os-
car Dancourt y Fernando O'Phelan de la Universidad Catélica. Pro-
ceso los datos corno un santo varén y se frustrd con los problemas
estadisticos Alberto Fernandez, también de la Catolica. Sin la co-
laboracion del Programa de Economia en la persona de Adolfo Fi-
gueroa no hubiera habido el nimero de horas de computacién que
fue requerido.

Las discusiones a lo largo de los afios con Robert Devlin fue-
ron seminales a la creacion del presente trabajo.

Felizmente Aida Nagata, después, ha logrado meter todo lo
escrito a una procesadora de palabras y hacer del trabajo algo mas
hondo y legible.

Finalmente quedo eternamente en deuda con Julio Cotler por
el estimulo constante y las criticas severas; a Efrain Gonzales por
haber sido un reto a mis ideas y a Cecilia Blondet y Marisol de la
Cadena por ser complices y amigas del alma. Quedo reconocido a
todo el equipo de investigadores en general y a todos aquellos que
debieron sufrir la neurosis invernal cuando terminaba el trabajo.

Lima, verano de 1986



introduccion

El estudio que presentamos tiene como meta dilucidar los
factores que confluyeron en los &mbitos interno y externo a gene-
rar la crisis de endeudamiento externo de América Latina apareci-
da en 1982.

Para determinar algunos factores comunes en la generacion
del proceso de endeudamiento externo y su eventual crisis hemos
escogido analizar primero el contexto internacional bancario para
determinar desde el punto de vista de la oferta, la conducta credi-
ticia internacional. Este enfoque de ambos lados del programa del
crédito internacional permite despejar las incognitas que aparecen
en América Latina.

Desde el punto de vista de la demanda crediticia hemos esco-
gido dos paises similares: Per( y Bolivia, con politicas econémi-
cas contrapuestas en la década de 1970, con posiciones antagoni-
cas en lo que respecta al Fondo Monetario en la década de 1980,
y que, sin embargo, han derivado en una crisis de pagos similar, en
un periodo casi contemporaneo.

La pregunta mayor que guia el presente estudio es por qué se
expande el crédito internacional. Es un dato interesante anotar
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que en 1931 casi toda América Latina cesd el pago de su deuda ex-
terna y que dicha cesacion se resolvio en la década de 1940 en la
mayor parte de los paises a través de un reconocimiento de la deu-
da en 1931 y de un tratamiento mas generoso del capital extran-
jero. Sin embargo, el crédito privado internacional de mediano y
largo plazo no existi6 para América Latina hasta 1964, ;por qué?

De otro lado, cuando se habla del capital internacional se sue-
le separar la inversién directa de los créditos internacionales como
si el capital fuera una serie de piezas desarticuladas entre si. Plan-
teamos que hay que usar la definicién de Rudolf Hilferding sobre
Capital Financiero y sus conceptos de banca internacional para
comprender las alternancias que aparecen en los modos de expan-
sion del capital internacional! .. Sélo de este modo podemos com-

1. “El capital financiero significa la unificacion del capital. Los antiguos sectores se-
parados del capital industrial, comercial y bancario se hallan ahora bajo la direc-
cién comun de la alta finanza, en la que estan vinculados personalmente los sefio-
res de la industria y de los bancos. Esta unién tiene como base la eliminacion de
la libre competencia del capitalismo individual por las grandes uniones monopdli-
cas." Hilferding, Cap. XXI, p. 337, Edicién Revolucionaria, México, 1973.

Dicho capital financiero realiza una exportacion de capital cuando hay una baja
en la tasa de ganancia en sus paises hacia paises que pueden ser mercados nuevos
para ampliar el espacio de circulacion del capital y obtener plusvalia de otras eco-
nomias. "En tendemos por ex portacion de capital la exportacion de valor que esta
destinado a producir plusvalia en el extranjero. Es esencial que la plusvalia quede
a disposicion del capital nacional”. Es decir, en manos del capital del pais que lo
exportd en primera instancia. "No se puede hablar de exportacion de capital mas
que cuando el capital empleado en el extranjero queda a disposicion del pais de
origen y los capitalistas nacionales pueden disponer de plusvalia producida por
este capital. Este capital ocupa entonces una partida en la balanza de créditos
exteriores nacional y la plusvalia anual figura en la balanza de pagos nacional. Por
tanto, la exportacion de capital disminuye la cantidad nacional de capital e incre-
menta la renta nacional en la plusvalia producida,” Hilferding, Cap. XXII, p. 353.

"Desde el punto de vista de la nacién exportadora, la exportacién de capital pue-
de tener lugar en dos formas: el capital emigra al exterior como capital productor
de intereses o como capital productor de beneficios... En cuanto a lo que concier-
ne al tipo de interés, es mucho mayor en los paises con escaso desarrollo capitalis-
ta y una organizacion bancaria y crediticia deficientes que en los Estados capitalis-
tas desarrollados, teniendo en cuenta ademas, que en el interés se con tienen, por
lo general, partes del salario obrero o de la ganancia del empresario. El elevado in-
terés constituye un estimulo directo para la exportacion de capital de préstamo."
Hilferding, Cap, XII, p. 355,

Mucho mas importante que la exportacion de capital de préstamos es el efecto
de la exportacion de capital industrial, y ésta es la causa también de que la expor-
tacion de capital en forma de capital industrial adquiera cada dia mayor importan-
cia." "Pero ya sabemos que la apertura de nuevos mercados es un factor importan-
te para poner finauna depresién mundial, para prolongar la prosperidad y para
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prender que frente a una América Latina hostil a las inversiones
extranjeras, a fines de la década de 1960, la banca internacional,
decidiera expandirse justo hacia dicha parte del mundo. Asi, den-
tro de criterios de minimizacién del riesgo para el capital, es posi-
ble ver como se obtiene plusvalor de América Latina sin la necesi-
dad de arriesgar inversion fisica.

Recordamos que el eje de la teoria de la dependencia particu-
larmente en los trabajos de Furtado, Cardoso y Faletto*, y Capu-
to y Pisarro, era que la masa de inversiones internacionales termi-
naba frenando la capacidad auténoma de los paises latinoamerica-

atenuar los efectos de la crisis. La exportacion de capital acelera la puesta en ex-
plotacién de los paises extranjeros y desarrolla ampliamente sus fuerzas producti-
vas. Al mismo tiempo, aumenta en el interior (del pais exportador de capital) la
produccién que tiene que suministrar aquellas mercancias que se envian al exte-
rior como mercancias." Hilferding, Cap. XXII, pp. 356-357

Todo esto deviene en un elemento de regulacion del ciclo y contiene los elemen-
tos adversos de la crisis y la crisis aparece suavizada para los exportadores de capi-
tal. No es evidente cudles son los elementos que constituyen las causas de la alter-
nancia entre capital directamente industrial y como capital financiero que arrastra
al capital industrial. Ciertamente no esta claro en qué momento del ciclo alternan
y queda como cuestion a ser analizada por otros. En cualquier caso, lo que desea-
mos plantear en el presente estudio es que la expansion crediticia que se inicia en
la década de los afios 60 es inversa al ciclo de la ganancia de las economias centra-
les y que surge por una incapacidad de realizacion del valor dentro de las econo-
mias centrales debido a una crisis de sobreproduccion. Por tanto, la exportacion
de capital de préstamo sirve para dos fines; de un lado ampliar el mercado de las
mercancias producidas en los paises centrales, y de otro para generar intereses. De
ambos modos se transfiere plusvalia de la periferia al centro.

Sin embargo, es importante tener presente lo que sefiala Marichal, en base a los
trabajos de Simon, Rippy, Cairncross y otros sobre la existencia de ciclos crediti-
cios en América Latina. "Cada uno de los ciclos tiende a finalizar al tiempo que se
presentan crisis econdmicas de gran envergadura: nos referimos a la larga depre-
sion iniciada en 1973, la crisis financiera de 1890, y la gran depresion de 1929.
Hay evidentemente un fenémeno ciclico de largo plazo que tiene recurrencia. En
algunos casos el capital se expande, como sefiala Kondratieff, cuando hay una cai-
da en la tasa de ganancia, pero en otros casos se extiende cuando hay un auge. Las
determinantes no son evidentes. Indudablemente en este Gltimo ciclo, la relacion
es inversa como lo fue en el periodo de 1920-1931, pero diverso de la realidad de
1860-1873.

El elemento indudable a la luz de la historia es que luego de un ciclo crediticio
prolongado, los cuales duran entre 15 y 20 afios, aparece una crisis financiera in-
ternacional agravada por el exceso de créditos a la América Latina y el empeora-
miento de las condiciones de intercambio (Marichal, 1980, p. 20). Este es seguido
por falta de crédito internacional por un periodo de entre 30 y 35 afios. Histdrica-
mente Brasil y Argentina han sido excepcionales, sefialan todos los estudiosos
revisados por Marichal.
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nos?. Més bien, se sugeria, América Latina se desenvuelve cuando
hay un fortalecimiento del Estado y cuando se reduce la presencia
del capital internacional directo.

Es de este pensamiento dependentista que surge la tendencia
anti capital extranjero en la década de 1970. Es también cierto que
habia una tendencia secular a la reduccion de la presencia del capi-
tal extranjero en América Latina medido en ddlares, como mostré
Ffrench Davis, a partir de la década de 1950. No obstante, se pen-
sO entonces que deberia fortalecerse la capacidad de negociacién
entre el Estado y el capital extranjero y que deberia minimizarse
la presencia de este Ultimo. Es en este contexto que emerge la ban-
ca como una fuente alternativa de capitales.

La teoria del desarrollo que se formo en los afios 50 y 60 fun-
damentalmente, en Estados Unidos e Inglaterra, nos hablaba de la
necesidad de recurrir al ahorro externo ante la insuficiencia de
ahorro interno. Se hablé entonces del ciclo vicioso de la pobreza
como lo llamé Nurske . La banca privada internacional venia a
suplir las porciones de ahorro externo que no se recomendaba que
fueran proporcionadas por el capital directo extranjero, dado que
éste terminaba absorbiendo mas recursos que los que invertia en la
economia.

Planteamos que la expansion de los créditos hacia el Tercer
Mundo y América Latina obedecen a las necesidades del capital
internacional de compensar la caida de la rentabilidad en los Es-
tados Unidos y en Europa a partir del segundo lustro de los 60*.
Esto se hizo posible por el tipo de manejo de la politica econémi-
ca norteamericana, definitoria de la accesibilidad de los délares en

2. Celso Furtado
a)  Economia latinoamericana desde la conquista ibérica hasta la Revolucién Cubana.
Editorial Universitaria, Santiago, 1973.

b)  Caputo, Orlando y Roberto Pizarro
"Dependencia e inversion extranjera”, en Chile Hoy, Siglo XXI, México, 1970.

¢) F.H.Cardosoy E. Faletto
Dependencia y desarrollo en América Latina, Siglo XXI, México, 1973.

3. Nurske, Ragnar
Problems of Capital Formation on Underdeveloped Economies, Blackwells,
Oxford, 1953.
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el mercado internacional. De este mismo modo, al haber condicio-
nes para la reestructuracion del capital en los paises industrializa-
do, pero basicamente en los Estados Unidos, se observa otra vez
un giro en la accesibilidad de los créditos. Esta vez, empero, es una
suerte de cierre crediticio.

El caso del Perl es particularmente interesante porque es pio-
nero en la entrada al problema de la crisis financiera internacional.
Junto con Zaire, Turquia y Jamaica en 1977 tuvo un severo pro-
blema de pagos fruto del cierre del crédito. La pregunta es por qué
se cierra. Vamos a tratar de argumentar que hubo variables econd-
micas y politicas que hicieron de estos cuatro paises, y del Pert en
particular, una suerte de punta de lanza en el cambio de las ten-
dencias.

Per(, pais pluriexportador, diversificé sus mercados en el pe-
riodo del General Velasco, 1969-1975, haciéndolo menos vulnera-
ble, aparentemente, a los vaivenes de la economia internacional.
Asi y todo ha terminado sujeto a los problemas del comercio inter-
nacional que emergen desde los cambios en la politica econémica
norteamericana. Igualmente en ese periodo se diversificaron las
fuentes de ahorro externo, pasando de inversion directa a deuda; y
de ser prestatarios de organismos internacionales y gobiernos pasa-
ron a serlo de la banca. Estos ultimos eran créditos no atados que
permitian libertad en el manejo de los recursos. Sin embargo, el
resultado ha sido una crisis severa.

Bolivia, de otra parte, es un pais monoexportador que se con-
vierte en bi-exportador en la década del 70 con el General Banzer.
Al igual que Peru diversifica sus fuentes de ahorro externo y se
concentra en créditos de la banca privada para el desarrollo de sus
proyectos y para otros fines. Al igual que Per( termina en una cri-
sis que deviene en moratoria del pago de la deuda en 1984.

La aproximacion al problema del endeudamiento necesaria-
mente requiere mirar los antecedentes histéricos bolivianos y pe-
ruanos a manera de observar cémo se dieron los procesos de en-
deudamiento en los perlados anteriores y cuéles son los denomina-
dores comunes. Aparentemente hay un elemento repetitivo con
una frecuencia de 50 afios en los ceses de pagos, claramente obser-
vable en Pert. Hay también un elemento recurrente en el uso im-
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productivo de la deuda en los dos paises. Esto parece sugerir una
conducta en la banca y en los Estados que obedece a factores, pri-
mero, de ganancia inmediata antes que de desarrollo propiamente
hablando. Esto sera indagado en el presente estudio.

Pero internamente, ;qué se hizo con estos recursos? ;Por qué
un pais tan distinto de Bolivia en su estructura econémica y en su
politica econdmica en el primer quinquenio de los afios 70 termina
en una situacion critica similar por las caracteristicas de las dificul-
tades de pagos? Estas son algunas preguntas a las que esperamos
responder al final del presente estudio.

¢En qué medida factores politicos internos afectan el tipo ele
endeudamiento y el uso que se hace del mismo?

Se afirma frecuentemente que los problemas de endeuda-
miento surgen por el gasto militar. ¢Es cierto y es éste un denomi-
nador comuin entre los dos paises? Es extrafio pensar en términos
de presencia militar sustantiva en un pais pequefio, como Bolivia,
relativamente aislado y sin mayores problemas fronterizos. Mas
aun, es casi impensable que pueda ser un factor determinante.
Agregamos, la sociedad civil incluso esta dispuesta a dar concesio-
nes al uso de recursos externos para este propésito como modo de
consolidarse.

Hay un recambio del uso del ahorro interno por la clase em-
presarial por el uso del ahorro externo por el Estado en la década
de los afios 60. La pregunta compleja es ;cuéles fueron los ele-
mentos determinantes que llevaron a que la clase empresarial se re--
trajera en la década de los afios 60 y permitiera que el Estado asu-
ma el liderazgo en la formacidn del patrén de acumulacion del ca-
pital con el consecuente uso necesario de ahorro externo?

La pregunta medular que guia el presente estudio a todo lo
largo es: ¢de qué manera el tipo de gasto publico gesta las condi-
ciones para la crisis de balanza de pagos que impide el pago de la
misma? Esto, planteamos, depende del tipo de alianza politica in-
terna que tenga el gobierno. Sugerimos que los principales benefi-
ciarios del endeudamiento publico son los capitalistas nacionales
en la industria, la banca y la construccion.
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El Unico modo de analizar el tipo de gasto publico con endeu-
damiento es haciendo un analisis de fuentes y usos del crédito in-
ternacional. Esto es mas facilmente realizable para Per( que para
Bolivia. Se intentara, no obstante, hacer una cuantificacion del ti-
po de uso y de las fuentes.

Nos preguntamos, ;cudl es el grado de incidencia de la crisis
internacional en el sector externo peruano? De haberse mantenido
los precios, ¢habria crisis?, o de haberse mantenido los flujos de
crédito internacional, ¢ habria crisis?

¢Cudl ha sido el impacto en el sistema politico de la crisis del
sector externo? ¢Efectivamente ha sido el Fondo Monetario un
factor de estabilidad econémica y politica como se propone serlo
en su carta de fundaciéon? ;Como ha impactado el problema de
ajuste econémico en los sistemas politicos de los paises bajo ana-
lisis?

Per(, al igual que Bolivia, es un caso bastante extremo dentro
de América Latina en lo que a deuda externa concierne. ;Por qué?
Cada crisis tiene una historia propia y queremos dilucidar cuales
son estos ingredientes especiales en la historia de las crisis en estos
paises. Por ejemplo, ;es la fuga de capitales un denominador co-
mun a los paises?

Partimos de la hipotesis que Bolivia, por ser el pais de Améri-
ca Latina mas fragil, politica y econémicamente, es arquetipico en
el desarrollo de las relaciones financieras internacionales. Es decir,
lo que observemos en Bolivia anticipa lo que mas tarde ocurre con
paises mas desarrollados de la regién. Es una suerte de "muestra-
rio" de la manera como pueden desenvolverse las relaciones finan-
cieras internacionales, tanto con la banca como con los acreedores
publicos.

El sujeto de nuestro estudio es la relacién, y las condicionan-
tes de ella, entre un pais y el sistema financiero internacional. A
partir de alli trataremos de definir los elementos que dan lugar al
auge crediticio de la década de los setenta y mas tarde a la crisis.
Es un estudio de actores y de contexto, asi como de politica eco-
némica.

Por ultimo, nos preguntamos la ubicacion del Per( y Bolivia
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en el ambito de la economia internacional, y su futuro, a la luz de
lo que acune tanto dentro de los paises como fuera. ;Estamos
frente a un regreso a fines del siglo XIX y a los afios 30 con un
nuevo proceso de industrializacion través del ahorro interno?

Estas son algunas de las ideas y preguntas que guiaran el pre-
sente estudio.

l.
El euromercado y su desarrollo
en América Latina



1

creacion de la banca moderna:
el euromercado

Lo que dices me distrae de
lo que eres.
Pedro Salinas

LA DECADA DE 1950 vio surgir un fendmeno desconocido desde
los afios 20, un mercado crediticio internacional que operaba con
una moneda que no era la de curso forzoso en el pais donde se ha-
llaba el mercado. Estamos hablando del Eurodolar.

Fruto de los déficits de balanza de capitales de la economia
norteamericana, a partir de 1947 hubo una acumulacion de ddlares
gue se empozaron en los bancos centrales de Europa. Los pai-
ses de Europa Occidental, a su vez., tenian una alta demanda de di-
visas para poder realizar la reconstruccion de la base industrial des-
truida durante la Segunda Guerra Mundial. En Europa la combina-
cion de ambos factores dio lugar a la formacion de un mercado
crediticio en ddlares. De alli que se denominara Eurodolar a la di-
visa. El mercado de Eurodolares se inicié formalmente hacia 1953.
Existen dos versiones sobre su surgimiento.

La mas aceptada sugiere que fue el Brown Shipley & Co., un
banco mercantil londinense quien se percatd de la oferta de divisas
y la demanda que habia de ellas y decidi¢ iniciar transacciones cre-
diticias en esta moneda. Hasta 1956 muy pocos bancos participa-
ban de las operaciones de este mercado. La tasa de intereses que se
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pagaban por depdsitos en délares era de 2%, medio punto mas alto
que lo que pagaban los bancos americanos por depdsitos en ddlares
en los Estados Unidos. Esta diferencia atraia no solamente los dé-
lares que eran fruto de los déficits de balanza de capitales anterio-
res de los Estados Unidos, sino que invitaban a la salida de délares
hacia Europa en calidad de depdsitos, agudizando asi el déficit se-
fialado (ver Cuadro No. 1).

Diversos elementos coadyuvaron al desarrollo del Euromerca-
do durante la década de 1950 y mas tarde en las décadas de 1960 y
1970. Estos se hallan vinculados a la politica monetaria norte-
americana y a lo que podria vislumbrase como una manera de
complementar las ganancias logradas internamente en los Estados
Unidos. El mecanismo que permitia la libre movilidad del délar
era su definicidn en el acuerdo de Bretton Woods como sinénimo
de oro. Es decir, cualquier poseedor de dolares podia convertirlos
en oro sencillamente acercandose a las ventanillas de los doce Fe-
deral Reserve Banks, distribuidos en los Estados Unidos.

CUADRO 1
Balanza de Pagos Norteamericana

En miles de millones de doélares
(promedio anual)

1947-51 1952-56 1957-63 1963-69

Saldo en Cta. Cte. +5.4 +1.6 +3.4 +4.0
Saldo en Cta. -5.7 -3.3 -5.7 -5.6
Capitales

Fuente: Gold and the Balance of Payments, First National Bank of Chicago, Novem-
ber, 1969, 5th. Edition.

El primer mecanismo para alentar el desarrollo del Euromer-
cado fue el manejo de las tasas de interés norteamericanas. Estas se
hallaban controladas por una reglamentacion del Federal Reserve
Board, banco central matriz que define la politica monetaria y
coordina las operaciones de los doce bancos centrales regionales:
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nos referirnos a un instrumento legal denominado Regulation Q.
Este se ocupa de definir los limites maximos que pueden pagarse
por depdsitos dentro de los Estados Unidos. Durante la década de
1950, el diferencial era medio punto méas bajo en Estados Unidos
gue en Europa por depdsitos de ahorro a la vista y a plazos en dé-
lares. No permitia el pago de intereses por depdsitos en cuenta co-
rriente, cosa que si lo permitia el Euromercado. Ambas diferencias
constituian un estimulo para acumular délares en Europa.

El segundo mecanismo fue el Impuesto de Igualacién de Inte-
reses (I.1.1.) promulgado por el Congreso, el 2 de setiembre de
1964, durante el gobierno de Johnson, y con caracter retroactivo
al 18 de julio de 1963. El impuesto estaba disefiado para desani-
mar a los prestamistas de paises desarrollados a obtener créditos en
los Estados Unidos.

El proposito de tal leyera mejorar la balanza de capitales de
los Estados Unidos. Y el efecto practico del impuesto era elevar en
1% anual el costo efectivo del capital proveniente de Estados Uni-
dos. Pero la consecuencia real fue empozar los délares existentes
por los déficits anteriores de balanza de capitales en Europa y de
algin modo proteger el Euro mercado al permitir el acceso a nue-
vos ddlares mas caros provenientes de los Estados Unidos®.

Asi, para los bancos que operaban en el Euromercado no era
rentable prestarse dinero de Estados Unidos, sino utilizar las divi-
sas que estaban fuera.

Inicialmente el L.I.I. se aplicé Unicamente a los documentos
crediticios de plazo mayor de un afio y de deudores extranjeros.

En 1963 los créditos internacionales otorgados por bancos
norteamericanos se ex tendieron a los otorgados por las sucursales
de bancos norteamericanos en el exterior. En 1967 el otorgamien-
to de créditos de parte de sucursales de bancos norteamericanos
fue exento de este impuesto y ello resultd un gran incentivo para

1. C. Allen Allis y John Wardsworth, Jr., "The United States Corporations and the
International Capital Market Abroads", Financial Analysis Journal, mayo/junio,
1966, pp. 169-195.
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la expansién de sucursales.

El tercer mecanismo de politica econémica fue el Voluntary
Credit Restraint Act, al que aludia el presidente Johnson el 10 de
febrero de 1965 cuando lanz6 un llamado personal "a hombres de
negocios norteamericanos y banqueros para entrar en una sociedad
constructiva con su Gobierno con el fin de proteger y fortalecer el

délar en el mundo de hoy™ .

En lo concerniente al crédito, los lineamientos fueron disefia-
dos por el Federal Reserve Board y enunciados el 5 de marzo de
1965. El objetivo era restringir los créditos bancarios a no residen-
tes a un monto no mayor de 105% del saldo pendiente en diciem-
bre de 1964. Es decir, permitian una ampliacion de los créditos in-
ternacionales en 5%. La prioridad para el otorgamiento de dichos
créditos fueron las exportaciones de bienes desde los Estados Uni-
dos. La siguiente prioridad serian los créditos a paises en vias de
desarrollo definidos en el Impuesto de Igualacion de Bienes.

Spero observa correctamente que el F.C.R.A. tiene un sesgo
a favor de los grandes bancos que ya tenian sucursales en el exte-
rior y que podrian sobrepasarse los limites impuestos para otorgar
créditos internacionales desde Estados Unidos, realizando simple-
mente los mismos créditos desde el exterior *. Mas adn, el flujo
de capitales podria ser visto como depdsitos que realizaban ellos
mismos en sus sucursales del exterior, y de este modo no serian
sujetos al Impuesto de Igualacion de Intereses excepto por el pe-
riodo 1965-1967. Dicho dispositivo legal fue un freno para la ex-
pansion de los bancos medianos y pequefios. Para compensar, el
Federal Reserve Board alent6 en dichos bancos la apertura de su-
cursales en las Islas del Caribe, particularmente en Nassau. Sucur-
sales que no son otra cosa que subterfugios legales que carecen de
empleados pero registran depdsitos en délares provenientes de los

2. Joan Spero. The Failure of the Franklin National Bank, Capitulo 2, ed. Council
of Foreign Relations, N.Y., 1980.

3. En Allen y Wardsworth. EIl Impuesto de Igualacién de Intereses eximia de dicho
impuesto a los paises en vias de desarrollo y a inversiones que se desarrollaran
alli.

4. Spero 1980.
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Estados Unidos para luego ser prestados desde alli; es decir, parai-
sos fiscales para la banca®.

El cuarto mecanismo se dio el 1° de enero de 1968 cuando el
presidente Johnson anunci6 que, en adelante, las inversiones ex-
tranjeras directas y los créditos estarian sujetos a una Ley de Inver-
sion Extranjera. En ningln caso, decia la ley, puede incrementarse
el volumen de la inversion extranjera en cualquiera de sus formas
con recursos provenientes de los Estados Unidos®.

Todos estos instrumentos de politica monetaria tuvieron un
efecto claro y preciso: hicieron posible que los dolares que estaban
en Europa, fruto de los déficits de balanza de capitales previamen-
te existentes, se quedasen para que la banca norteamericana saliera
del ambito territorial norteamericano y pasara a actuar desde
Europa’.

Durante la década de 1950, y hasta la mitad de la década de
1960, el principal mercado de los euroddlares fueron los paises
industrializados. Ellos demandaban las divisas para sus operaciones
de comercio y financiamiento de proyectos. Sin embargo, hubo
una pérdida de dinamica econémica en la mitad de la década de
1960 que afectd principalmente la rentabilidad de los paises de
Europa Occidental (ver Cuadro 2).

En nuestra opinion es la pérdida de rentabilidad en los Esta-
dos Unidos lo que hace que la banca americana busque nuevos
mercados primero en Europa y méas tarde en América Latina. En
la década de 1960, al perder la banca americana el mercado euro-
peo como efecto del estancamiento de la ganancia en Europa, se
volcé hacia América Latina, que por entonces tenia la mayor tasa
de crecimiento. Era un segundo optimo.

Durante la década de 1960, la tasa media de crecimiento de

5. Spero 1980.

6.  Nerth, Lee. International Finance for International Business, Chapter 7, 2nd, Ed.
Intext, Scranton, pa. 1972.

7. Eugene Versluysen tiene en su The Political Economy of International Finance,
un interesante andlisis similar al sefialado.
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CUADRO 2
Rentabilidad Bruta
(porcentajes)
EE. Cana- Ja- Fran-  Ale- Ita- Gran Holan-  Sue-
, y - . . Bre- .
uu. dd  pon cia mania lia N da cia
tafia
1960 153 150 - 95 131 56 58 267 96
1961 189 147 - 93 126 6.0 54 247 5.7

1962 170 156 - 90 121 57 52 235 52
1963 174 165 125 91 116 53 56 224 52
1964 181 179 128 95 120 51 55 230 56
1965 188 181 119 92 117 53 54 229 5.5
1966 187 173 124 96 114 56 6.1 268 5.0
1967 176 157 140 96 109 55 48 216 5.2
1968 171 156 147 100 125 57 47 215 50
1969 156 154 143 104 129 55 42 214 54
1970 142 140 147 100 124 49 36 199 5.5
1971 147 140 142 102 117 43 3.7 185 45
1972 155 152 130 103 113 42 31 200 46
1973 147 179 109 96 115 40 31 197 5.3
1974 132 217 119 82 109 33 22 188 5.0

1975 135 185 130 57 10.6 30 20 180 47

Fuente: ~ "Towards Full Employment and Price Stability ". OECD. 1977, p. 305.

la economia latinoamericana fue de 5.1%, siendo Brasil y México,
por sus ritmos de crecimiento, los paises con una mayor atraccién
de capitales y el Per(i en menor medida®.

Algunos sostienen que la expansion de la banca se da como
respuesta del sector privado a las necesidades de los paises en vias
de desarrollo. Segun este grupo de tedricos, la banca se comporto
de manera loable para salvar a los paises en vias de desarrollo de
los grandes déficits en cuenta corriente infligidos por los paises

8.  EI PBI de Brasil creci6 a 7.5% entre 1965 y 1970 y México al 7.1 % mientras que
los Estados Unidos crecieron en toda la década al 5.3%
Fuentes: CEPAL, Economic Survey of Latin America 1971, New York, 1973.
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miembros de la OPEP, cuando se alzé el precio del petrdleo en
1973y 1979-80 °.

Nuestra propuesta se asemeja, sin embargo, a la que hacen
Tavares y Mello Belluzo en el sentido de que la expansion crediti-
cia es una necesidad del capital financiero internacional para com-
pensar la caida de la rentabilidad de lo productivo, pero que esto a
su vez tiene implicancias en la propia operacion del sistema mone-
tario internacional.

"Los bancos como operadores y conversores de las masas de
capital financiero sobrante, establecen un circuito especial que su-
pera las restricciones impuestas por los respectivos bancos centra-
les a la cancelacion de las relaciones de deuda crédito entre las em-
presas, el Estado y los propios bancos..."*.

Precisamente para hacer valido este nuevo sistema de relacio-
nes monetarias fue imprescindible destruir el sistema anterior, el
sistema monetario acordado en Bretton Woods; y es asi cémo en
agosto de 1971 se da el Acuerdo Smithsoniano por el cual se des-
monetiza el oro, haciendo literalmente libre de restriccion la emi-
sion de dolares en el mercado internacional. Al no tener que suje-
tar la emision de dolares a la existencia de oro de respaldo, los Es-
tados Unidos entraron en una fase de compra de la economia mun-
dial y exportacion de la inflacién sobre la base de la emisién de pa-
peles sin respaldo mayor que la garantia del gobierno norteameri-
cano que estos son Utiles para la compra de bienes y para el pago
de servicios.

Evidentemente, los estudios sobre la destruccion del sistema
monetario y la polémica Triffin-Rueff sobre el mismo solamente
sirven para tomar posiciones frente a las ventajas que adquiere la
economia norteamericana con estos eventos; no son Utiles, en
cambio, para explicar la necesidad del capital financiero de que se
produjese un capital dinero sin respaldo alguno como el modo de

9. Cline, Kuczynski.

10. Tavares y Mello Belluzo, "Capital Financiero y Empresa Multinacional”, Nueva
Fase del Capital Financiero, Estevez y Lichtenstejn, CEESTEM, ILET, Ed. Nueva
Imagen, México 1981, pp. 44-45.
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expandir la capacidad econémica de los Estados Unidos en un pe-
riodo de crisis. De este modo lograron una capacidad expansiva
imposible de haber existido el sistema monetario que impedia las
devaluaciones y las flotaciones libres de la tasa de interés, de ma-
nera ilimitada.

2

crisis del capital y
expansion del euromercado
en America Latina

AL DECAER LA RENTABILIDAD en la economia europea sus bancos
también fueron encontrando la necesidad de expandirse al Tercer
Mundo, dirigiéndose hacia América Latina.

Hasta entonces los créditos del Euromercado tenian defini-
ciones precisas. No podian ser mayores de 5 afios plazo y el monto
prestado no podia sobrepasar los 5 millones de délares™. Esto de-
bido a que el Euromercado opera fundamentalmente prestando re-
cursos con depositos que van de uno a seis meses.

Al subir la tasa de inflacion internacional, lo méas posible era
que la tasa de interés, subiera razén por la cual se introdujo el con-
cepto de una tasa de interés flotante que pudiese modificarse si-
guiendo las variaciones de la tasa de inflacién. Dicha tasa se llama
interbancaria de Londres (o Libor), y se utiliza como base para
definir el costo de un crédito. Por encima de este costo viene un
margen por riesgo que puede variar entre 1/4 y 3%, dependiendo
del riesgo del pais en cuestion.

11. Jane Swedden Little, “The Eurodollar Market its Nature and Impact " en Gies
y Apilado. Banking Markets and Financial Institutions, Irwin, Honewood, 01.
1971, pp. 75-101
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Los elementos sefialados subyacen en el auge de créditos del
Euromercado hacia América Latina a partir de la mitad de la déca-
da del 60 y, mas aun, en la década del 70. Y ademas de tales ele-
mentos, hubo el factor adicional del alza del precio del petréleo,
que en el caso del continente mencionado, fue un factor positivo,
dada la cantidad de paises exportadores de petroleo, autosuficien-
tes, 0 que estaban desarrollando la industria petrolera. Sefialamos a
México, Venezuela, Ecuador, Perl y Bolivia entre éstos. Importa-
dores netos eran Brasil y Chile. De este modo se sugiere pues, que
el alza del precio del petréleo fue un factor positivo para la evalua-
cién crediticia de nuestros paises.

Ante la crisis que se estaba manifestando en los paises indus-
trializados desde fines de la década de 1960 y méas acentuadamen-
te durante toda la década de 1970, la banca servia para recircular
recursos que de otro modo hubieran permanecido ociosos y para
redistribuir hacia los paises industrializados el excedente generado
en el Tercer Mundo.

El capital internacional se expandi6é primero, a través de la
inversion directa de Empresas Multinacionales.

El flujo neto de capitales de América Latina fue creciente-
mente financiado por créditos netos de largo plazo, observandose
un estancamiento de la Inversion Directa Extranjera, particular-
mente en el periodo 1960-1965 (ver Cuadro 3).

Evidentemente, hubo una suerte de expansion acelerada del
crédito de largo plazo y de reduccion de los créditos de proveedo-
res, que eran sustancialmente los créditos de corto plazo. La pre-
gunta que surge es: ¢(por qué opta el capital internacional por su
expansion en forma de créditos de la banca internacional antes que
como inversion directa de empresas multinacionales?

Ffrench Davis sugiere que la causa de la retraccion de la inver-
sion directa para el periodo que estudia, 1950-1970, estd dada por
la atraccion de estos capitales por Canada y Europa Occidental,
que era un mejor riesgo y ciertamente estaban mas cerca.

El resultado de este viraje es que América Latina tuvo una
reduccion en la inversion norteamericana que cayo del 40% del
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CUADRO 3

Flujo neto de capital de América Latina (1951-1969)
(Promedios anuales en millones de ddlares)

oN @ ©
Afios Inv_ersmn Créditos Créditos 1
Directa Netos de Netos de

Largo Plazo Corto Plazo 1+2+43

1951-55 430 71 264 56%
1956-60 1,057 81 342 71%
1961-65 652 474 63 55%
1966-69 1,084 995 118 49%

Fuente: Ricardo Ffrench Davis "Foreign Investment in Latin America", in Latin Ameri-
ca in the International Economy. Ed Urquidi and Thorp, Mac Millan. Londres.
1973.

total que tenian las empresas transnacionales norteamericanas en
América Latina en 1950, al 20% que era lo que saldaba en 1970.

Simultaneamente habia un crecimiento acelerado de los euro-
créditos y de los créditos de los organismos internacionales, parti-
cularmente durante la década de 1960,

Desde el &ngulo de América Latina, posiblemente entre los
factores que desanimaron la inversién extranjera, se encuentran
factores politicos como la Revolucion Cubana y la aparente ines-
tabilidad politica de la regién en su conjunto, asi como la apari-
cién de gobiernos que optaron por nacionalizar algunas actividades
econdmicas.

En los albores de la década de 1970 hubo elementos que
contribuyeron a estimular la presencia del capital bancario inter-
nacional y desanimar la presencia del capital productivo: la evi-
dente impermeabilidad de América Latina, y de ciertos paises en
particular, a la inversion directa en sectores considerados estra-
tégicos como minerales y petroleo; y la actitud de los organismos
multilaterales hacia este continente. Desde finales de la década
de 1960 hubo una sucesion de nacionalizaciones de empresas
multinacionales que operaban en el ambito minero y estratégico
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en Bolivia, Per(, Chile, Ecuador, Venezuela. Esta politica de na-
cionalizaciones estuvo seguida por la organizacién del Pacto Andi-
no, en cuanto se definié que debian reglamentarse las condiciones
en las que entrarian a operar las empresas en los paises de la subre-
gion. De otro lado el Banco Mundial promovié y auspicié que
América Latina fuese aceptada como parte del mercado crediticio
privado. La combinacién de ambos hechos dio lugar a un cierto
resquemor respecto a la posibilidad de nacionalizacion de la inver-
sion, de la cual los créditos bancarios estan libres™?,

Los banqueros internacionales entraron a América Latina con
mas fuerza aln, a partir de 1970, cuando la combinacion de
los déficits de balanza en cuenta corriente de América Latina su-
mada a la necesidad de ahorro ex terno y en general al exceso de
oferta que habia en los paises industrializados dio como resulta-
do la formacion de un nuevo mercado extraordinario.

El exceso de oferta crediticia, como sefiala Sampson, dio lu-
gar a comportamientos erraticos de parte de banqueros que no
evaluaban los riesgos de los paises ni de los provectos™. Era una
cierta ligereza en la oferta crediticia, fruto de la incapacidad de
reciclar tan rentablemente dichos créditos dentro de los paises
industrializados.

Especificamente en América Latina, la dinamica de creci-
miento de la deuda en Euroddlares se acelerd a partir de la segun-
da mitad de la década de 1960. El gran salto cualitativo se dio
entre 1971 y 1972. Es entonces que respecto a los endeudamien-
tos ocurre un cambio en las politicas latinoamericanas, tanto na-
cionales como internacionales.

Por un lado, los banqueros asumian la postura de que los
paises no quiebran y, por lo tanto, estan libres de todo riesgo **.
Por otro, los gobiernos y las empresas privadas de América Latina
asumieron que la escasez de divisas podia ser superada mediante
un crédito internacional (ver Cuadro 4)

12.  Un crédito bancario se nacionaliza cuando se deja de pagar.
13.  Sampson, The Money Lenders, Penguin Books, Londres, 1982.
14. Friedman, Irving, 1976.
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CUADRO 4

América Latina
Desembolsos crediticios netos*

Afos Millones de ddlares
1966 642
1967 972
1968 1,211
1969 1,370
1970 1,898
1971 1,758
1972 3,077
1973 4,957
1974 7,607
1975 8,761

Fuente: BID, en Economia de América Latina, No. 1, CIDE. México, p. 170.

* Igual al incremento anual en el saldo de la deuda desembolsada.

En diciembre de 1973 subid el precio del petréleo, de 1.80
ddlares barril a 8.50 ddlares. Esto tuvo un impacto adverso en las
balanzas de pago de los paises importadores netos de petroleo. Sin
embargo, es notable que actualmente los grandes deudores latino-
americanos sean exportadores de petréleo o autosuficientes, salvo
Chile y Brasil que si son importadores. La evaluacion del riesgo
paso por una reduccion al absurdo: "si el pais es importador de pe-
tréleo hay que financiar el déficit en cuenta corriente. Si es expor-
tador de petroleo, hay que financiar sus proyectos"”. Este tipo de
I6gica doble derivé de la sobreoferta crediticia sefialada.

Conforme transcurrié la década de 1970, América Latina se
fue tornando mas importante para el Euromercado. La combina-
cién de ser una region conocida por los banqueros, sumada a la
dinamica de sus economias y a la existencia de oficinas de repre-
sentacion, resulté en la confianza que le tuvieron a la region.

América Latina incrementé su participacion en el Euromerca-
do desde inicios de la década de 1970. Analizando los desembolsos
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realizados por el Euromercado, América Latina recibi6 el 15.5%
del total en 1974; 27.4% en 1975y 26.8% en 1976 *°.

Con informacion elaborada por el Banco de Acuerdos Inter-
nacionales a partir de 1977 tenemos que, de los créditos totales
de la banca internacional, América Latina representd ese afio el
33.5% del mercado internacional de capitales, excluyendo a los
paises de la OCDE, llegando incluso él representar el 40.5% en 1982
cuando se estancé al no haber mayores operaciones desde el Euro-
mercado. La tendencia posterior ha sido la reduccién de la presen-
cia latinoamericana en el mercado (ver Cuadro 5).

CUADRO 5
Euromercado

Saldos Totales
(En miles de millones de ddlares)
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CUADRO 6
Euromercado

Concentracion del crédito de América Latina
(Seis paises como % de América Latina)

ARGEN- VENE- LAT.
TINA BRASIL CHILE MEXICO PERU ZUELA  AMER.

1977 6.7 34.3 2.2 27.9 4.7 12.5 88.3
1978 7.4 34.9 3.1 24.7 3.8 14.8 88.7
1979  10.7 30.7 3.9 24.6 3.0 16.5 89.4
1980 125 28.7 4.6 26.7 2.6 15.3 90.4
1981 129 27.4 5.5 29.6 2.3 13.6 914

1982 124 27.0 5.7 315 2.5 13.3 924

Créditos a Créditos %
América Latina Totales

1977 72.8 216.8 335
1978 94.4 297.8 31.6
1979 125.8 363.0 34.6
1980 159.1 425.6 37.4
1981 192.1 488.2 39.3
1982 204.8 505.6 40.5

Fuente: Banco de Acuerdos Internacionales, Country Exposure Lending Survey (CELS).
Basilea. Enero 26, 1983.

Observando la concentracion del crédito por pais veremos
que Brasil y México son los més importantes receptores. Mientras
que Venezuela gana importancia s6lo a fines de la década de 1970.
Hasta entonces fuera de los antes mencionados los otros dos prin-
cipales eran Argentina y Chile. En 1982, los seis paises sefialados
incluyendo el Perd, representan el 92.4% de los créditos del Euro-
mercado, habiendo sido siempre alrededor del 90% del total (ver
Cuadro 6).

15. Euromoney. "The International Financial Markets, 1974-1976". Marzo de 1977.
pp. 29-31.

Fuente: Banco de Acuerdos Internacionales, CELS, 1983.

Esto indica que los bancos escogieron las economias mas di-
namicas como preferencia, pero al final entraron en todas.

Los primeros bancos en expandirse hacia América Latina fue-
ron los americanos, quienes en 1977 tenian el 53.4% del total de
créditos de toda la banca internacional (ver Cuadro 7).

CUADRO 7

Saldos Totales
(miles de millones de ddlares)

BANCOS NORTE- BANCOS DEL TOTAL %U.S.A.

AMERICANOS RESTO MUNDO TOTAL
1977 38.9 33.9 72.8 53.4
1978 43.0 51.4 94.4 455
1979 49.5 76.3 128.8 39.3
1980 59.8 99.3 159.1 37.6
1981 725 119.6 192.1 37.8
1982 79.1 1257 204.8 38.6

Fuente: Banco de Acuerdos Internacionales, 1983.
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®ulio y agosto

A comienzos de la década de 1970 la presencia de la banca
norteamericana fue particularmente fuerte en los créditos a Amé-
rica Latina. Conforme las otras economias industrializadas obser-
varon caidas en sus niveles de rentabilidad bruta, los bancos de
eso0s paises también se fueron expandiendo en el Euromercado.
Después de 1978, cuando los bancos americanos toman una pos-
tura de proteccion frente a lo que podria ser un problema serio
de falta de pagos, la banca europea se expande y copa el mercado.
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Una inferencia que se puede hacer es que conforme se incre-
mentan las necesidades del capital para llevar a cabo el proceso de
revolucion tecnoldgica en los Estados Unidos, el crédito a Améri-
ca Latina y al Tercer Mundo en general se ve reducido*. Los cré-
ditos estan dirigidos en forma creciente a financiar los déficits del
Gobierno Federal norteamericano y las actividades de empresas
involucradas en cambios tecnoldgicos. Europa, estando rezagada
en este proceso, tendria ain un excedente por reciclar dentro del
ambito internacional.

*  Ver el articulo sobre el particular de Mike Davis "The Political Economy of Late
Imperial America ", en New Left Review, No. 143, pp. 6-38 (Jan-Feb, 1984).
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cambio de estrategia de
la banca internacional y
la crisis de la deuda de 1976

EL PERIODO 1976-1978 estuvo signado por una confluencia de
elementos de caracter internacional que daban las primeras se-
fiales sobre un problema mayor. Aparecié entonces lo que fue la
primera arista del problema que, en 1981-82, se tornaria funda-
mental al desarrollo del capital internacional. Cuatro paises, Zaire,
Turquia, Jamaica y el Per(, entraron en problemas de pagos de
su deuda externa. Los tres ultimos habian tenido regimenes de
corte populista que intentaron programas de crecimiento econé-
mico sustentados por el Estado y con relativas estrategias de re-
distribucion del ingreso.

Paraddjicamente el sustento de todas estas politicas econé-
micas nacionalistas fue el uso de recursos internacionales que da-
da la oferta sefialada anteriormente, resultaron en montos de alto
endeudamiento.

Entre los elementos que dieron pie a esta primera crisis estu-
vo el alza de las tasas de interés internacional. El Libor, por ejem-
plo, subid de 6% a 8% en promedio (ver grafico 1).
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El caso de Zaire es particular por ser un pais monoexportador de
cobre y el régimen de Mobutu, conocido por su corrupcién.

El caso de los otros tres paises dio lugar a que algunos autores
sefialaran que el problema del endeudamiento estaba directamente
vinculado a los regimenes de corte populista y a estrategias de cre-
cimiento sustentadas en industrializacién por sustitucion de impor-
raciones *°. El caso de Zaire sélo fue levemente analizado y se
concluyé que el problema genérico era de corrupcién *”: Todo este
complejo de interpretaciones desembocd en un argumento fre-
cuentemente escuchado en los medios bancarios internacionales y
en la literatura. EI problema de la deuda se basa en el mal manejo
de los créditos recibidos o en la ligereza crediticia de la banca *.

Mientras el tamafio del Estado es mayor, en la economia y so-
bre todo como deudor internacional, peor es el manejo de los cré-
ditos internacionales *°.

En 1976, la solucién planteada a los paises, por los propios
bancos, como en el caso del Per( y Zaire; y por el Fondo Moneta-
rio Internacional, en el caso de los otros paises fue una supervision
de la politica econémica para asegurar el buen uso de los fondos
y su eventual devolucién. Planteamiento que devino indiscutible-
mente en el inicio de una politica de desestabilizacién en dichos
paises. En algunos como Turquia, Jamaica y el Perd, el corolario
fue el cambio de régimen politico. En Turquia hubo un golpe de
estado y el gobierno militar aplicé una politica de estabilizacion
ortodoxa suprimiendo los esfuerzos por reivindicaciones salariales
a la vez que procedié a desarmar al Estado %°. En Jamaica fue
una eleccién presionada internacionalmente que llevé al cambio
del régimen social demécrata de Michael Manley por un régimen
conservador que aplicé politicas de libre cambio y de apertura al

16. Ver Irving, Friedman y documentos diversos del FMI.
17. Aronson, Lissakers y Friedman.

18. Weinert, 1973 y 1977; Devlin, 1980; Green, 1982.
19. Friedman, 1976.

20. Aronson, The Economist, OCDE Observateur, 1984.
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capital internacional #. En el Per( hubo una conciliacién, produ-
ciéndose un cambio de liderazgo en el Gobierno Militar y se pro-
cedié a deshacer los avances logrados durante los primeros afios de
la década por el propio Gobierno Militar. Con este fin se aplican
las mismas medidas de politicas econémicas que en los otros paises
pero a un ritmo menor. EI cambio de régimen propiamente hablan-
do, surge dos afios mas tarde de iniciado el cambio en la politica
econdmica por presion del gobierno norteamericano, quien apoya
las negociaciones del pais con el FMI, a cambio de asegurar la
transferencia a la democracia®. En Zaire no hubo tal cambio.

La implicancia de lo sefialado, sugerimos, es que ante la exis-
tencia de regimenes nacionalistas, el mecanismo de la deuda de la
banca internacional sirvi6 para precipitar sus cambios.

Los mas nacionalistas en teoria, resultaron ser aquellos que
permitieron una presencia mas significativa del capital internacio-
nal a través de la banca, resultando al final en una suerte de boo-
merang politico. Para un régimen abierto al capital extranjero todo
el tiempo, el costo fue minimo en términos politicos. Sin embar-
go, como veremos paginas adelante, el problema es bastante mas
complejo que una buena o mala administracion de los créditos.

Solamente el cese de pagos de México en agosto de 1982 da
lugar a que se replantee lo antes sefialado. Emergié entonces la
evidencia que el problema del endeudamiento era universal. Pai-
ses que siguieron politicas de industrializacion por sustitucion de
importaciones asi como aquellos que siguieron politicas muy pro-
piamente neoliberales, tenian dificultades de pagos. De otro lado
tanto los paises de Europa Oriental como los paises de industria-
lizacién recientes (NIC's) se hallaban, al margen del sistema eco-
nomico, imposibilitados de pagar sus créditos.

En general, diriamos que la crisis de 1976-1978 se manifesto
primero en los paises sefialados, porque eran paises mas vulnera-
bles a los vaivenes de la economia internacional dado su tipo de
industrializacion y més particularmente a la dimension de aparato

21. Girvany Bernal, 1981.

22. Ugarteche, 1980. Stalling, 1979.
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del Estado que se financi6 con recursos internacionales antes que
con impuestos o con créditos internos.

Ese es el comun determinador de los cuatro paises, si bien
Zaire antes de financiar su industrializacion, financié una conoci-
da corrupcion dirigida por el propio presidente Mobutu.

Ante la crisis, la banca internacional opté por un cambio de
estrategia. Inicialmente el Euromercado operd sobre la base de
créditos de mediano y largo plazo. A partir de 1978, si dio un auge
de los créditos a corto plazo (ver gréfico 2). Este reemplazo de los
créditos de mediano y largo plazo por los de corto plazo dio lugar
a que dos afios més tarde se unieran los elementos de la tasa de in-
terés y precio de las materias primas a los de un aglutinamiento
de los vencimientos de las amortizaciones de los créditos de media-
no y largo plazo otorgados en el periodo 1974-1977, con los de
corto plazo.

Parece entonces que este cambio de estrategia de la banca
—sumado a elementos de la economia norteamericana— origind
una crisis de mayor dimension a partir de 1981.

Ante la caida de la rentabilidad en América Latina hubo un
repliegue crediticio frente a lo que es una mejora de la rentabilidad
en los Estados Unidos.

Cuando la rentabilidad en América Latina empieza a descen-
der frente la rentabilidad en los mismos Estados Unidos, la banca
norteamericana pasa a reemplazar los créditos de mediano y largo
plazo por los de corto plazo, para posteriormente cortarlos a Ame-
rica Latina (ver cuadro 8).

Simultanea a dicha politica de plazos en los Estados Unidos,
ocurrié una contraccion de la oferta crediticia. Este fue un meca-
nismo para contrarrestar su intlacion interna que en 1980 habia
subido a 16%.

El efecto de la contraccién de la oferta crediticia en Estados
Unidos llevo a un alza desmesurada de la tasa de interés que en
1981 llegd a récords histdricos cuando el promedio fue de 16.5%
(ver grafico 1), teniendo un maximo de aproximadamente 20%.
Es decir, créditos contratados en 1977 a 6% tenian un costo basi-
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GRAFICO 2

Evolucion de los créditos provenientes de la banca americana
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co en 1981 de 16.5%. Los proyectos de inversion mas rentables
que se habian calculado estimando un costo del capital de 10% a
12%, que era la regla de la época, se convirtieron stbitamente en
poco rentables o no rentables.

Una consecuencia del alza de las tasas de interés internacional
es la baja en el precio de las materias primas. Dicha baja, si bien
por un lado dificulta el pago de las deudas, abarata los insumas uti-

CUADRO §

Regalias v rendimiento de inversiones por ETN de origen Norteamericano

en Ameérica Latina
{Saldos netos en millones de délares)

1771 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

1970

378 370 408 380 448 329 397 417 498 660 749 653 544

365

Regaifas

Rendimientos por

inversioncs

directas

327

2387

5770 5846 4832

3558 44063

1931

-

154

932 1594 1934

1096
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Wyshington, varios nimeros.

“US, Interngtional Transactions™,

Fuente: U.S Department of Commerce, Survey of Current Basingess,
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lizados por la industria norteamericana en este proceso de relance
econdmico. Esto explica parcialmente que, pese al incremento en
los niveles de demanda agregada y la alta tasa de interés sefialada,
entre 1981 y 1983 haya bajado su tasa de inflacion. Otra resultan-
te es que Ameérica Latina en su conjunto pasa a proveer de capita-
les a los Estados Unidos.

A partir de 1982 el proceso de exportacion de capitales, por
falta de créditos bancarios, se ha acentuado previéndose que con-

GRAFICO 3

Transferencias Netas de Recursos al Tercer Mundo
(En miles de millones de délares)
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tinuara de este modo en el futuro® (ver grafico 3). Los Estados
Unidos se han convertido ya en deudores internacionales netos
absorbiendo créditos del Euromercado (ver cuadro 9).

CUADRO 9

Estructura de la balanza de pagos de Estados Unidos

1982 1983 1983 1983 1984
Q3 Q4 Q1

Balanza comercial (A) -3.17 -32.17 99 -12.19 -17.26

Transferencias (B) -8.03 -8.6 2.1 -31 -2.15
Balanza en cta. cte.

(A +B) -11.2 -40.77 -12.0 -15.29 -19.41
Movimiento de capital -30.2 +33.72 +10.32 +18.2 +5.87
— entradas +87.8 +83.02 +19.44 +36.16 +11.8
—salidas -118.0 -49.29 -9.12 -17.96 -5.93
Errores y omisiones +41.4 +7.05 +1.7 -3.0 +13.53

Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

23.  Banco Interamericano de Desarrollo, 1984.
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del cambio de estrategia
a la crisis actual

LA CRISIS ACTUAL tuvo un detonante con la rapida baja del precio
del petréleo que al inicio de 1982 afectara a los deudores méas im-
portantes. El petréleo observo una baja de 36 délares barril a 29
dolares como consecuencia de la contraccion en los niveles de acti-
vidad econémica en Europa y la sustitucion energética en los Esta-
dos Unidos. La combinacion de ambos dio como resultado una
sobreoferta de petréleo y la subsecuente caida en los precios. Al
afectar a México, principal deudor, se puede aseverar, que la banca
por primera vez toma conciencia plena del problema internacional
que ha surgido. Es entonces que se cierran todos los créditos para
América Latina salvo aquellos que permiten un proceso de refinan-
ciacion de la deuda existente. Al decir de un banquero del Bank of
América "se pas6 de ingresos por intereses a ingresos por comisio-
nes". Este cambio de actividades que reemplazan los ingresos por
intereses a ingresos por comisiones, consiste en convertir el proce-
so de renegociaciones en un proceso endémico. Cada afio se refi-
nancia lo vencido méas una parte de lo que se vencera al siguiente o
subsiguientes. Esto toma una dindmica propia para los bancos y el
resultado es que sus balances contables aparecen como satisfacto-
rios y los Estados de Pérdidas y ganancias siempre en buena posi-
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cién. Resultante de esto, las utilidades de los bancos en los afios de
la crisis reciente han subido y su cotizacién en la Bolsa de Nueva
York y Londres también.

Debemos hacer la diferencia entre la banca de los Estados
Unidos y la banca europea. Pues ésta Ultima continué hasta 1982
haciendo préstamos a plazos largos cuando al igual que la banca
japonesa, se unié a la retraccion crediticia. Es notable que en los
dos ultimos afios dichos bancos se hallen operando fuertemente en
el dmbito norteamericano cuando Nueva York fue legalmente
declarada zona financiera internacional fuera de los controles del
Federal Reserve Board. Entre 1977 y 1982 los bancos norteame-
ricanos medianos y pequefios se expandieron mas rapidamente y
aumentaron su participacion en el mercado internacional (ver
cuadro 10).

CUADRO 10

Porcentaje de participacion de los nueve bancos mayores en el total de
créditos internacionales de la Banca Americana

Nueve bancos Total de créditos en

mayores miles de millones de
(%) dolares
1977 67 56.5
1978 68 64.5
1979 68 71.2
1980 67 81.7
1981 65 96.0
1982 64 100.2

Fuente: BAL. Ibid.

Estamos hablando de un ro tal de créditos distribuidos por los
bancos mayores sefialados de 100.2 miles de millones de dolares en
1982. Si bien a nivel internacional han bajado su participacion en
total, hubo un proceso de concentracion regional centrado en
América Latina, que es su principal mercado, siendo casi la mitad
del mercado mundial fuera de la OCDE (ver cuadro 11).
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Los seis paises mas endeudados de América Latina represen-
tan el 63% de los créditos otorgados frente al 92% que representan
el total de créditos otorgados por la banca internacional a estos
mismos paises. En América Latina, la gran banca se encuentra mas
diversificada que el total de la banca en su conjunto (ver cuadro
12). Esto revela problemas que podrian surgir en la mediana y pe-
quefia banca norteamericana y en la banca europea y japonesa Si
cualquiera de estos cuatro paises: Argentina, Brasil, México, o Ve-
nezuela entraran en una cesacion de pagos. Hace falta sefialar que
el Perl no es significativo en el mercado internacional de capita-
les, pues tiene s6lo el 2.06% dc los créditos de América Latina.

Podemos observar en el cuadro 13 que, los 9 bancos mayores
norteamericanos estan con mas del 50% de los créditos otorgados
por la banca americana en cada uno de los seis paises. Han reduci-
do su exposicion de cartera en Venezuela y Chile y la han mante-
nido en sus niveles en los otros cuatro paises, pero en todo caso
continua siendo alta la exposicion de éstos en la eventualidad de la
falta de pagos de algun pais.

Es precisamente por esta razén que los bancos han buscado
soluciones tan particulares, como este proceso de refinanciaciones
continuas, y han cambiado su estrategia por una de ingresos por
comisiones. Se observa la proporcion de capital expuesto en Méxi-
co, Brasil y Venezuela, como sefiala el cuadro 14; notamos que
Chase Manhattan con 183% de su capital y reservas totales enca-
beza la lista, seguido por el Citicorp con 180% y por Manufac-
turers Hannover Trust con 174%. EIl noveno tiene el 64% del capital
expuesto. Cualquier alteracion al funcionamiento de este sistema
de refinanciaciones existentes llevaria indudablemente a una posi-
cion dificil a los bancos sefialados y mas aun a los medianos y pe-
quefios bancos norteamericanos y a los bancos europeos. Ocurre
un fenémeno adicional, el sistema crediticio internacional se insti-
tuyo sobre la base de los créditos interbancarios de corto plazo,
entre un dia y seis meses para otorgar créditos de mas de un afio
de plazo durante la década de 1960 y 1970 y de menos de un afio
entre 1978 y 1981. Ahora bien, el sistema de refinanciaciones per-
mite que los vencimientos de corto plazo no sean reciclados dentro
del Sistema Interbancario; ya que llevaria a problemas de liquidez
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dentro del Sistema Financiero Internacional presionando a elevar
la tasa de interés internacional.

CUADRO 11
Distribucion regional del crédito de los nueve bancos mayores
América Africa  Asia Opec  Europa Paises Total
Latina del Este Desarrollados
1977 44 3 13 12 7 21 100.0
1978 43 4 15 15 6 19 100.0
1979 44 4 17 12 6 18 100.0
1980 46 4 18 11 5 18 100.0
1981 45 4 18 10 4 19 100.0
1982 47 4 17 10 3 20 100.0

Fuente: Elaborado de datos del BAI, Basilea.

CUADRO 12

Concentracion del crédito por paises en América Latina de los
nueve bancos mayores

Argentina Brasil Chile  México PerG  Venezuela 6 paises como % del
total de A. Latina

1977 537 2299 149 1821 3.28 12.24 63.58
1978 507 2394 254 1718 282 16.34 67.89
1979 711 2157 343 1593 221 15.20 65.44
1980 838 18.76 3.99 18.16 2.20 13.77 65.27
1981 839 17.10 516 1871 1.77 11.29 62.42
1982 8.81 1733 4.99 18.68 2.06 10.72 63.58

Nota: En todos los casos se ha sacado a Venezuela de los paises de la OPEC y se la ha
considerado como un pais dentro de América Latina. Dicho ajuste se ha realizado
para el universo de Bancos y para los 9 bancos mas grandes de USA.

Fuente:  Elaborado de datos del BAL, Basilea.
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CUADRO 13
Concentracion del crédito por paises de América Latina para el total de los
bancos norteamericanos

Avrgentina Brasil Chile México PerG  Venezuela 6 paises del %
total de A. Latina

1977 69.23 64.17 6250 54.46 61.11 75.93 86.12
1978 64.29 63.43 60.00 57.01 58.82 77.33 82.56
1979 6042 64.71 56.00 56.52 64.29 71.26 82.42
1980 60.87 64.83 54.05 57.96 64.71 71.13 83.78
1981 6190 63.10 55.17 53.95 55.00 66.67 85.52
1982 69.77 62.43 53.97 53.82 58.33 66.36 86.09

Fuente: Elaborado de datos del BAI, Basilea.

CUADRO 14

Créditos de nueve bancos americanos

Saldos pendientes Total como %

en US$ Brasil México  Venezuela 3T3t|,2:35 del capital
(miles de millones) P del banco
Citicorp 4.4 3.3 1.1 8.7 180
Bank América 2.3 25 2.0 6.8 1.48
Chase Manhattan 2.4 17 1.0 51 183
Man. Hannover 2.0 1.7 1.1 4.8 174
Morgan Guaranty 1.7 11 0.5 33 122
Chemical 1.3 15 - 2.8 143
Bankers Trust 0.9 0.9 0.5 22 143
Cont. lllinois 0.5 0.7 0.5 16 96
First Interstate 0.5 0.7 - 1.2 64

Fuente: The American Banker, aparecido en The Economist. Abril 30. 1983, p. 13.

5

papel de los Estados Unidos y
el Fondo Monetario Internacional

LAS PRIMERAS NOCIONES sobre lo que eventualmente devino en
Fondo Monetario Internacional surgieron en 1933 cuando Lord
Keynes con motivo de la Conferencia Econémica Mundial "propu-
so la emision de monedas de oro internacionales, argumentando
que era inutil esperar que los paises redujeran barreras al comercio
sino se preveia dar suficientes medios de pago. Las barreras al libre
comercio que se habian impuesto (los paises europeos y Estados
Unidos) no eran fruto de la perseverancia, sino fruto de que varios
paises no veian como satisfacer dos objetivos al mismo tiempo sin

importar estas barreras"®.

Mas o menos en la misma época en el Tesoro norteamericano
estaba Harry White trabajando el mismo tema ayudado por E.M.
Berstein. A lo largo de los afios y conforme la Segunda Guerra
Mundial fue avanzando se hizo indispensable disefiar una institu-
cién que proveyera suficiente liquidez internacional y previniera
una depresion econdmica de la magnitud de la década de 1930.
Una sospecha extendida en aquel entonces era que al finalizar la
guerra se produciria una depresion como efecto de la reconversién

25 Harrod, p. 334.
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de la capacidad productiva militar en civil y la rapida desvaloriza-
cién del capital creado durante la década precedente para fines bé-
licos. Se organizd una conferencia para dar salida a una institucion
como la sefialada.

En 1941 Keynes plante6 lo que denomind el "Clearing
Union" destinado a incrementar en gran escala la liquidez interna-
cional. Por entonces, de modo independiente Estados Unidos pro-
puso un estudio sobre un Fondo de Estabilidad Internacional.

Ambos planes fueron divulgados y luego de una serie de con-
versaciones entre Londres y Washington, sus respectivos departa-
mentos del Tesoro decidieron organizar una conversacién formal
que tuvo lugar en Washington en 1943. De alli partio la propuesta
para una reunién en Bretton Woods, Vermont en los Estados Uni-
dos en 1944. La Conferencia de Bretton Woods fue el inicio de las
discusiones sobre lo que en 1947 se fundaria como el FMI.

"El Plan Keynes incluia la introduccién de una nueva unidad
de cuenta, el grammor que luego se llamaria Bancor. El plan de
White también inclufa una nueva unidad llamada unitas"?. La di-
ferencia entre ambas es que la primera era operativa y la segunda
un simple adorno. La diferencia mas grande entre ambos planes
era que en el plan americano o plan White el Fondo atenderia las
necesidades de los paises con las propias monedas que los deposi-
taban en calidad de paises miembros y en oro que aportaron por
delante estos paises. Al respecto dice Harrod, en el plan britanico,
la capacidad del Fondo para otorgar créditos dependia de la buena
disposicién del pais acreedor en aceptar derechos contra el Fondo
como la dltima forma de endeudamiento.

Los americanos se opusieran al plan Keynes argumentando
que el pais que apareciera acreedor frente al resto del mundo (que
en el contexto de la guerra y post-guerra era Estados Unidos) ten-
dria que aceptar como forma de endeudamiento derechos de la
participacion de todos los demas paises del mundo. Ellos preferian
prestar dolares y recibir el pago en doblares, o prestar monedas lo-
cales y pedir su devolucién en délares.

26. Harrod, p. 335.
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Adicionalmente se definié en Bretton Woods que el dolar es
equivalente al oro a una tasa fija de 35 délares la onza.

Los objetivos especificos del Fondo Monetario fueron defini-
dos como:

a. Promover la cooperacidn internacional a través de una ins-
titucion permanente que provea la maquinaria de consultas y cola-
boracion en asuntos monetarios internacionales.

b. Facilitar la expansion y crecimiento balanceado del comer-
cio internacional y contribuir por tanto a la promocién de altos
niveles de empleo e ingreso real y al desarrollo de politicas eco-
nomicas.

c. Promover la estabilidad cambiaria para mantener arreglos
de precios de la divisa entre paises miembros y para evitar la deva-
luacién competitiva entre las monedas de los diferentes paises
miembros.

d. Ayudar al establecimiento de un sistema multilateral de pa-
gos respecto a transacciones corrientes entre paises miembros y eli-
minar las restricciones de cambios que pudiera afectar adversamen-
te el crecimiento del comercio internacional.

e. Dar confianza a los paises miembros haciéndoles disponi-
bles los fondos bajo garantias adecuadas, y ayudandoles a corregir
desajustes en la balanza de pagos sin tomar accién destructiva con-
tra la prosperidad nacional e internacional.

f. De acuerdo con lo arriba sefialado, acortar la duracién y
reducir el grado de desequilibrio en las balanzas de pagos interna-
cionales de los paises miernbros®’.

Inicialmente el apoyo a la balanza de pagos se establecié me-
diante acuerdos de crédito contingentes a través de los que se otor-
gaba al pais el 100% de la cuota que habia pagado al Fondo.

De esto el 25% es lo denominado Tramo oro porque era la
porcion que debia pagarse en oro y estaba libre de condiciones.
Los tres tramos restantes eran de 25% de la cuota cada uno y cada

217. De Jacobs, Farwell and Neave.
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tramo estaba sujeto a condiciones especificas.

Durante 1976 se cambid este mecanismo y se decidid que el
total de créditos que podria otorgar el Fondo Monetario a un pais
miembro seria equivalente al 140% de la cuota, 25% en el tramo
oro libre de condiciones, y la diferencia en tramos de 35% cada
uno. Las condiciones para la obtencion de cada tramo son mas
duras conforme avanza el tramo.

Existe también la figura del Fondo de Facilidad Ampliada
que funciona igual, pero otorga esa cantidad de crédito anual por
dos o tres afios.

Durante los primeros afios practicamente no se utilizé el Fon-
do Monetario salvo los casos de Argentina, después del golpe a Pe-
rén en 1956 y Bolivia, también, en 1956.

El inicio de un uso mayor del Fondo fue en la década de
1960 y continud en la de 1970. Desde entonces de modo cada vez
mayor el Fondo tiene mas conexiones con paises para asistir en el
financiamiento de su balanza de pagos.

Sin embargo, a pesar que el Fondo tuvo un rol creciente par-
ticularmente en el Tercer Mundo, su funciéon de mantener la pari-
dad entre monedas, murié en agosto de 1971 cuando los Estados
Unidos decretaron la desmonetizacion del oro.

El inicio de la desmonetizacién fue en 1965 cuando Charles
De Gaulle pidié el 13 de febrero de 1965, que se volviera al patrén
oro porque para los fines del caso el oro no era convertible. Al po-
ner en tela de juicio la validez del oro recomend6 que en adelante
todos los déficits entre los Estados Unidos y Francia fueran cubier-
tos en el metal dorado. La propuesta de De Gaulle buscaba detener
la corriente de doélares de Estados Unidos hacia Europa que le
estaba generando efectos inflacionarios a los europeos y ademas
estaba generando un efecto de desnacionalizacion de las econo-
mias. Es la época en que Servan Scgribe escribe "EI Desafio Ame-
ricano".

Al 31 de diciembre de 1969 los Estados Unidos retenian
12,000 millones de ddlares en oro contra un total de dinero en
moneda Yy billetes de 46,000 millones. Le era imposible respaldar
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su moneda con oro. Asi se iniciaron las conversaciones que desem-
bocaron en la reunion del Instituto Smithsoniano de Washington
D.C. donde los americanos declararon a través del secretario del
Tesoro John Conolly que en adelante el doélar no era convertible
en oro pero "permanecia valiendo como oro".

En esa reunidn se devalu6 el délar en 10%, pasando el precio
de la onza de oro de 35 dolares a 38 délares. La banda de fluctua-
cién de paridad entre las monedas acordada en Bretton Woods que
no serfan mayores de 1% pas6 a 2% y 4.5% en 1971%.

Lo extraordinario del caso es que conforme el Fondo Mone-
tario pierde su papel dentro de los paises industrializados para re-
gular los tipos de cambio y hacer que se respeten las bandas de
fluctuacién de los tipos, adoptan una posicién cada vez mas dura
respecto a los paises del Tercer Mundo.

A raiz de la reunién de agosto de 1971, frente a la presién
norteamericana el Fondo introdujo el concepto de los Derechos
Especiales de Giro. Estos DEGs servirian para generar una mayor
liquidez internacional y serian una moneda de cuenta basada en el
promedio de una canasta de 16 monedas.

La evaluacion que hizo el National Planning Association de
Washington D.C. sobre el efecto de la desmonetizacion en la eco-
nomia internacional y la propia economia de los Estados Unidos
sefialaba que los costos econdmicos serian beneficiosos para los
Estados Unidos en términos de desempleo, inflacién y una mejor
asignacion de recursos, pero en detrimento del aspecto politico
porque significaria la pérdida de la hegemonia délar/oro y se po-
dria perder la fe en el délar llevando a un incremento sustantivo
del precio del oro. Esto seria una adicion a la pérdida de la hege-
monia internacional que empezé a sentirse luego del Macartismo,
la Bahia de Cochinos, Vietnam y el manejo de la politica exterior
de América Latina y Asia durante este periodo. Para el resto del
mundo el efecto econémico seria positivo excepto en cuanto in-

28. Para una cronologia detallada de los eventos que se sucedieron en la época, ver
David Colmenares, 20 Hitos de la Crisis Financiera Internacional” aparecido en
Economia de América Latina No. 4, pp. 163-177, CIDE, México, D.F.
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flacion, que tenderfa a subir drasticamente .

Mas aun, reflexiona Kindleberger sobre lo dicho por Alber, la
desmonetizacién del oro y el reconocimiento explicito del hecho
que el mundo funciona en base a un patrén ddlar puede ser bueno
en prestigio y ganancias de créditos internacionales conforme se
reduce la necesidad de mantener una politica monetaria restricti-
va dentro del pais y lleva los ajustes del tipo de cambio a niveles
de evanescencia *.

29. R.Z. Aliber, "Choices for the Dollar", Washington, D.C. National Planning Asso-
ciation, 1969, p. 49 en Kindleberger, 1970.

30. Kindleberger, p. 220.

6

situacion actual
de América Latina

LA DEUDA TOTAL de América Latina, sin embargo, tiene una dis-
criminacion. Para los tres paises mayores, Brasil, México y Argenti-
na, el 90% de los créditos son adeudados a fuentes privadas, funda-
mentalmente en el Euromercado. El 10% restante se halla dividido
en partes iguales entre organismos multilaterales y organismos bi-
laterales. Para el Grupo Andino esto no es cierto, notandose una
mayor proporcion tanto de créditos oficiales bilaterales que son el
12% del total como de organismos multilaterales que son el 9%
(Cuadro 15). Mirando dentro del Grupo Andino vemos una dife-
rencia entre Venezuela y Ecuador y los otros paises. Venezuela y
Ecuador tienen, al igual que los paises mayores, una proporcion
mucho més alta de créditos de la banca internacional *.

Esto sugiere que los bancos otorgaron créditos del Euromer-
cado a los paises exportadores de petréleo y fundamentalmente a
los, paises mayores del continente, y en menor grado a los otros
paises.

El caso del Per, en este sentido, es particular porque dadas

31. Junac, La Deuda Externa del Grupo Andino. Lima, Mimeo, 1984.
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CUADRO 15

Estructura de la deuda por fuente de crédito en 1983
(en porcentajes)

GRANY/ ABRAMEX?2/

Multilaterales 9 5
Bilaterales 12 5
Privados 79 90
TOTAL 100.0 100.0
Fuente:

1. BID: External Debt and Economic Development in Latin America. 1984. Elaboracion

propia.

2. Bancos Centrales de la Subregion (ver Cuadro 5)

las malas relaciones politicas entre el Gobierno del Per(i y Estados
Unidos durante las décadas de 1960 y 1970, el acceso crediticio a
las fuentes multilaterales estuvo restringido la mayor parte del
tiempo, dando lugar a que hubiera una concentracion de fuentes
privadas que llenaron el vacio.

La explicacién de este fendbmeno de la bancarizacion de la
deuda se halla en una definicién del Banco Mundial, en 1970,
cuando se afirmd que los recursos del banco estarian dirigidos
hacia proyectos de desarrollo de los paises de menores ingresos y
que América Latina se habia promovido a ser una region de in-
gresos medios a nivel internacional. Asi se abrié el mercado de
América Latina a la banca privada internacional.

De la deuda externa de América Latina, el 66% del total de
todas las fuentes las tienen: Brasil, México y Argentina y los paises
del Grupo Andino el 20% *2. Entre 1978 y 1983 el saldo de la
deuda de los tres paises principales se multiplico por 2.5 veces;
siguiendo la misma tendencia crecié en 1.8 veces el stock de la
deuda de los paises del Grupo Andino. Es notable que desde la
década de 1960, los 3 paises mayores de América Latina hayan

32. Ibid
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sido los mas atractivos para la banca internacional, oficial y pri-
vada.

El incremento en los niveles de endeudamiento sefialados ha
llevado a que las proporciones de servicio de la deuda, es decir, el
pago de amortizaciones e intereses, en relacion a las exportaciones
se incrementara en forma voluminosa. La confluencia de los nive-
les de endeudamiento absolutos, mayormente de fuentes del Euro-
mercado a tasas de interés flotantes, agravados por la caida en
los ingresos por exportaciones sefialadas anteriormente, desemboca
en que paises como Argentina hayan tenido en 1983, un servicio
de la deuda equivalente al 149.4% de las exportaciones, que indu-
dablemente no pudo cubrir.

Es a partir de esto que se inicia el fenémeno de las reconver-
siones de la deuda argentina y de las ayudas extraordinarias del ex-
terior durante 1984. Igualmente, el servicio de la deuda de México
subié de 59.3% en 1978 a 82.4% en 1983, y de Brasil fue rebajado
de 66.3% en 1978 a 59.3% a través de un similar proceso de refi-
nanciaciones al que se ha seguido en los demés paises de América
Latina, salvo Colombia. En 1983, el servicio de la deuda en las ex-
portaciones de los tres principales paises de América Latina fue de
97.1% en promedio. Indudablemente, un promedio bastante supe-
rior al del 20% que se sefial6 al inicio de la década como la propor-
cién deseada de pagos por el Banco Mundial.

La situacion de los paises del Grupo Andino fue levemente
mejor, si bien el servicio también ha subido de 16.9% en 1978, a
54.2% en 1983, como promedio. Si se deseara pagar el servicio de
la deuda, el nivel de las importaciones deberia caer aproximada-
mente a la mitad de lo que fue en 1983 para poderlo hacer con los
plazos originales de pago *. Sin embargo, ya el nivel de importa-
ciones se ha restringido para poder cubrir incluso estos servicios re-
financiados de deuda.

Para México, Argentina y Brasil, las importaciones se han
contraido de 54,561 millones de ddlares a 27,100 millones, es de-
cir, a la mitad, entre 1981 y 1983 (ver Cuadro 16).

33. Far, 1984.
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CUADRO 16

América Latina: Importaciones (FOB)
(Millones de délares)
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GRAFICO 4

América Latina: Tasas anuales de crecimiento
5 del Producto Interno Bruto

1981 1983

Argentina 8,432 4,000
Brasil 22,091 15,400
México 24,038 7,700
Sub total 54,561 27,100

GRAN 23,730 14,560
Resto de América Latina 20,121 13,350
TOTAL 98,412 55,010

Fuente: CEPAL, "Politicas de ajuste y renegociacion de la deuda externa", Santiago,
febrero 1984 (Cuadro 14).

Para los paises del Grupo Andino la reduccion ha sido de
aproximadamente el 35%. Toda América Latina en conjunto ha
observado una caida del nivel de importaciones del orden del 50%
de 98,412 millones de ddlares a 55,010 millones.

El efecto de dichas reducciones sobre las economias ha
sido generar caidas en los niveles de crecimiento econémico (ver
grafico 4). Las caidas en los niveles de crecimiento se han visto
agudizadas ademas por la escasez de divisas resultan te de efectuar
pagos altos de servicio de la deuda en un contexto en el cual las
exportaciones se encuentran deprimidas.

Si analizamos cuales son los paises mas endeudados en térmi-
nos de su PBI, tenemos los resultados del cuadro 17.

En 1978, el pais mas endeudado era Bolivia con el 60% del
PBI comprometido, seguido por Venezuela, Per( y Ecuador; Méxi-
co, Brasil, Argentina y Colombia tenian menos del 25% del PBI
comprometido en créditos del exterior. En 1983, la situacion pare-
ce invertirse. Por lo pronto, ningun pais, salvo Colombia, tiene
menos del 30% del PBI comprometido. La mediana esta en el or-
den del 41.5% donde se hallan Argentina, Ecuador y Perd. En el
limite alto estan Venezuela y Bolivia con alrededor del 60% del

g
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial.

PBI comprometido y en el limite inferior México y Brasil con el
32% comprometido.

Es decir, a excepcion de Bolivia, ha habido un desplazamien-
to hacia arriba en los niveles de endeudamiento de todos los paises
sefialados
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CUADRO 17

Relacion deuda Total / PBI
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CUADRO 18

Estructura del servicio de la deuda 1983

1978 1983
Bolivia 60.0 Venezuela 61.8
Venezuela 49.8 Bolivia 58.4
Per( 375 Ecuador 435
Ecuador 374 Argentina 41.1
México 23.4 Perl 40.8
Brasil 22.3 MEéxico 33.0
Argentina 194 Brasil 31.6
Colombia 13.8 Colombia 174

Fuente: CEPAL, Politicas de ajuste y renegociacion de la deuda externa, Santiago,
febrero 1984.

Insistiremos en que el costo de este endeudamiento no son
solamente los intereses. Para América Latina el costo para efecto
de la Balanza de Pagos en 1984 es el doble de lo que fue en 1978
combinado monto-tasa de interés-estructura de vencimientos de la
deuda.

Para la Argentina, el servicio de los intereses de la deuda es el
56% de las exportaciones, siendo el pais con la deuda mas costosa
en relacion a su exportacion. Le siguen México y Brasil con el 42%
y 40%, respectivamente. Si miramos los paises mas saltantes de
América Latina notamos que la presién mayor en el servicio son
los intereses. Con la informacion publica existente a la fecha es
dificil precisar si los montos escritos son los montos reales por el
efecto de las refinanciaciones, pero en cualquier caso se da como
un ejemplo del orden de magnitudes del que se ha mencionado
(Cuadro 18).

En 1983 hay paises que tienen problemas de vencimientos
aglutinados como son Argentina, Ecuador y Venezuela, para los
que el procedimiento de reprogramar los pagos les ayuda a resolver
—aunque transitoriamente— la falta de divisas para efectuar los
mismos.

Servicios DX* Intereses b Principal ¢

Exportaciones Exportaciones Exportaciones
México 82,4 42,2 40,2
Brasil 59,3 40,7 19,6
Argentina 149,4 56,9 92,5
Venezuela 46,6 19,0 27,6
Colombia 28,5 21,5 7,0
Ecuador 123,8 25,5 98,3
Pert 60,3 31,5 28,8
Bolivia 68,2 35,5 32,7

Fuentes:

a)  Bancos Centrales de los paises de la Sub-Regién Andinay BID, External Debt and
Economic Development in Latin America. Cuadros A1.109, Washington,
D.C., January, 1984.

b)  CEPAL, Politicas de Ajuste... op. cit. 1984.

¢)  Sacado por diferencia.

Los demés paises ya estan beneficiados en lo que a amorti-
zaciones se refiere por las refinanciaciones de 1982. En cuanto a
los intereses, son Argentina, México, Brasil y Bolivia los Unicos
paises que no tienen posibilidad de cubrir sus pagos razonable-
mente y tener un crecimiento econémico. Ahora, en cuanto al
servicio de la deuda en su conjunto, Unicamente Colombia esta
en capacidad de cubrirse completamente. Ningln otro pais pue-
de servir la deuda existente a los costos existentes y tener a la
vez una politica de crecimiento econémico *.

34. Sobre las refinanciaciones ver Devlin, 1984.
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los paises de América Latina
y el endeudamiento externo

S1 SE OBSERVA cOmo el cambio de estrategia del capital internacio-
nal ha impactado en América Latina, encontramos: primero, que
los niveles de inversion directa han disminuido proporcionalmente
en las décadas de 1960 y 1970. La inversidn extranjera directa fue
del 16.9% del flujo de capital internacional que entré a la region en
la década de 1960, el 13.8% en el primer lustro de la década de
1970 y el 6% del total de capitales provenientes del exterior en el
segundo lustro. Sin embargo, en el andlisis anterior notamos que
hubo un reemplazo de inversion por créditos, pero sin distinguir
el tipo de créditos. Hubo una tendencia hacia la reduccion de los
créditos oficiales tanto de gobierno a gobierno como de multilate-
rales y mas bien hubo un alza de los créditos de fuentes privadas,
es decir, del mercado de Eurobonos, y mas importante, de la banca
internacional.

Los créditos oficiales que fueron el 64.9 % de los capitales que
entraron a la region en la década de 1960 bajaron a 41.3% en el
primer lustro y 21.3% en el segundo lustro de la década de 1970.
El mercado latinoamericano qued6é fundamentalmente en manos
de la banca privada internacional. Aproximadamente tres cuartas
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partes de los usos de capitales extranjeros que se hacen en la regién
en el Gltimo lustro provinieron de esa fuente. EI fendmeno ha sido
analizado por Rosario Green y Stallings extensamente y se le ha
denominado la "bancarizacion" de la deuda®. Es decir, hubo un
reemplazo de fuentes oficiales de crédito que otorga plazos de
gracia y de pagos largos y que utilizan tasas de interés fijas o
tlotantes, pero sin margenes de riesgo, por créditos privados con
tasas de interés flotantes altas y plazos mas cortos (cuadro 19).

CUADRO 19

Grupo Andino
Grupos de financiamiento externo

ESTRUCTURA PORCENTUAL
61-70 70-75 75-80
Promedio Promedio Promedio
I. Préstamos netos
oficiales 64.9 413 21.3
2. Inversion Directa
Extranjera 16.9 13.8 6.0
3. Créditos Privados 18.2 44.9 72.7
TOTAL 100.0 100.0 100.0

Fuente: BID: Financiamiento Externo de los Paises de América Latina (Sintesis es-
tadistica), Washington D.C., 1982.

En América Latina existen dos planteamientos sobre la dina-
mica para salir en busca de créditos internacionales. Uno es que
los créditos se encuentran directamente vinculados a la politica
de ajuste econdmico recomendadas por el Fondo Monetario Inter-
nacional. Este seria el planteamiento de lo que se denomina deu-
da sin crecimiento econémico, Sobre esto se sefialan los casos de
Chile, Argentina, Uruguay. El planteamiento es que las politicas
econémicas recomendadas por el Fondo Monetario cuando un

35. Green, Rosario, 1981, Stallings, Barbara, 1978.
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pais ha enfrentado déficits en la balanza en cuenta corriente de
la balanza de pagos y déficits fiscales, recurre al recorte del gasto
publico como método de compresién de la demanda. Igualmente
como método de compresion de la demanda viene un recorte de
los niveles de crédito interno. El mercado interno se encuentra dis-
torsionado, sostienen los ortodoxos, por las protecciones que tie-
nen las industrias, es por tanto necesario hacer liberales las impor-
taciones. Evidentemente hacer ésto sin una entrada neta de capita-
les externos lleva a mayores déficits en cuenta corriente de los que
habia inicialmente. Asi el recorte del crédito interno, fuerza a que
el sector empresarial salga al exterior a obtener los créditos con los
que operara dentro de la economia. Es asi como se explica el pro-
cessc:3 de endeudamiento a partir de las politicas de ajuste econémi-
co *.

Otros, los que estudian los casos de Brasil, México, Peru y
Venezuela en la primera mitad de la década de 1970 hablan de
un proceso de endeudamiento productivo. Particularmente el
andlisis del caso de Brasil es un ejemplo de cémo el crédito in-
ternacional ayudé a la implementacion de politicas de desarrollo.
Malan y Lépes sostienen que el problema del endeudamiento fue
una necesidad de crecimiento y financiamiento de las inversiones
del Il Plan Nacional de Desarrollo de 1974, considerado en térmi-
nos de costos del petroleo antes del shock de 1973. Para ellos el
problema seria mas de orden estructural y menos de orden finan-
ciero, rigurosamente hablando.

Dice Malan que debe entenderse la crisis actual no como una
crisis coyuntural para Brasil o cualquier pais sino como una crisis
estructural. Mientras los que escriben de Argentina y Chile sefia-
lan como causa del endeudamiento la politica econémica del FMI,
los brasileros y otros plantean el problema sin mayor vinculo a las
politicas econdmicas. En este sentido, por ejemplo, se sostiene
que la estructura dejada en Brasil por el uso del crédito permite
responder a una recuperacién econémica.

36. La sintesis de Pensamiento Iberoamericano No. 7, lecturas sobre las corrientes in-
terpretativas, "La deuda externa de América Latina: crisis y reestructuracion del
capital”, pp. 284-289. Madrid, 1981. Lo que presentamos aca es una sintesis
breve.
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Los mexicanos por su parte tienen una posicion amplia: el
problema del endeudamiento estuvo en que fue productivo pero
hubo un manejo estatal erratico y poco consistente al no contar
con una politica de inversiones sostenida, haber permitido niveles
de inversiones altos y no haber controlado los movimientos de
capital. La fuga de capitales seria el elemento medular para Méxi-
co.

El caso del Per( es visto en dos momentos claramente dis-
tintos. El periodo 1970-1976 y 1977 hasta 1985. El proceso de
endeudamiento de la primera mitad de la década de 1970, sostie-
ne Stallings, estuvo dado por un desarrollo de la estructura pro-
ductiva. Por mala suerte y por destiempos no salieron a la pro-
duccion a tiempo, generando un serio problema de divisas al
vencerse los pagos de la deuda y no haber incrementos de las ex-
portaciones. Se refiere fundamentalmente a las exportaciones en
cobre y petrdleo realizadas en dicho periodo. Esta desincroniza-
cién entre los tiempos de maduracion de los proyectos y los ven-
cimientos de los créditos llevo a una baja sustantiva de los nive-
les de reservas internacionales y forz6 la ejecucién de politicas
ortodoxas. Estas llevaron al endeudamiento comun en los paises
del Cono Sur a partir de 1978.

Los efectos desindustrializantes no se han dejado sentir tanto
como en el Cono Sur, si bien tiene caracteristicas muy similares,
sostienen Thorp e Iguifiiz. La razoén seria que la aplicacién de las
politicas del Cono Sur, por la incapacidad de los gobernantes de
enfrentar una poblacion civil en un periodo democratico con po-
liticas de ajuste cuyo correlato politico es la falta de libertad de
prensa.

A la luz de lo antes sefialado, es evidente que los procesos de
endeudamiento que se llevaron a cabo fueron por politicas de ajus-
te, inversion, fuga de capitales o por una combinacién de todos
esos factores. Es determinante que la capacidad de pago de la deu-
da se halla vinculada a su productividad en el proceso inversionis-
ta; pero el proceso de endeudamiento no estd vinculado a que el
uso fuera o no productivo, sino a la disponibilidad de crédito in-
ternacional.
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Un punto que deseamos dejar esclarecido es el vinculado a
las tasas de interés. Las tasas de interés internacionales se han
convertido en improductivos proyectos que no lo hubieran sido
de otro modo. Siendo la tasa de interés media en la primera mi-
tad de la década de 1970, 7%, ésta subié a 11% en la segunda mi-
tad de la década y a 14% en la primera mitad de la de 1980. Dados
los precios de los productos transables en la época y el alza de las
tasas, aparece que los proyectos de inversion para ser rentables
en la segunda mitad de la década de 1970, deben tener utilidades
60% mayores que lo estimado inicialmente. En la primera mitad
de la década de 1980 deben tener utilidades 100% mayores si
fueron inversiones de la primera mitad de la década de 1970.

El alza de las tasas de interés internacionales, como se ha
dicho antes, es fruto de la politica monetaria restrictiva por parte
del Federal Reserve Board como parte de su lucha antinflaciona-
ria en los Estados Unidos. Ahora bien, dicha politica que se ini-
cia en 1979, cuando se mantenia una politica fiscal moderada
vio una reversion sustantiva en 1981 con el gobierno de Reagan.
La nueva administracion norteamericana opté por poner en prac-
tica una suerte de keynesianismo en el lado del gasto combinado
con una politica de Supply Side Economics, abaratando las tasas
tributarias para disminuir los costos y reactivar la oferta. La resul-
tante fue un incremento de los niveles deficitarios del presupuesto
del gobierno federal norteamericano a rangos en el orden de
200,000 millones de délares anuales®’.

La combinacién de politica monetaria restrictiva con keyne-
sianismo fiscal lleva invariablemente a un incremento de la deman-
da de crédito. Esto se refleja en un incremento brusco de la tasa
de interés y una caida brusca de los precios de las materias primas
como efecto cartera del alza de los intereses. Al mismo tiempo da
pie a que la moneda délar se revalore al ser requerida para el fi-
nanciamiento de un gasto publico tan importante y pagar una ta-
sa de interés alta. Asi los flujos financieros revierten sus tenden-
cias anteriores y los Estados Unidos se convierte en el pais deudor
mas importante del mundo en 1984. Igualmente surge una reva-

37. Una discusion mas amplia la hace Celso Furtado en "Transnacionalizacién y Mo-
netarismo", Pensamiento Iberoamericano No. 1, Madrid, 1982. pp. 13-44.
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luacién del délar que ha llegado a ser 40% por encima de las mone-
das de los paises europeos y Jap6n .

Para Estados Unidos un aspecto negativo de esta politica eco-
némica es que abarata las importaciones de todos los productos
no manufacturados en dicho pais. Asi los déficits de balanza co-
mercial se ven incrementados y la competitividad de sus indus-
trias se ve disminuida. Esta seria la razén de fondo por la cual el
proteccionismo comienza a emerger en los Estados Unidos, fun-
damentalmente, respecto a los productos manufacturados tanto
tradicionales como no-tradicionales.

La consecuencia de esta politica econémica en los Estados
Unidos con el endeudamiento de las décadas de 1970 y 1980 es
quizas la aparicién de una crisis estructural que replantea la nece-
sidad de pensar en América Latina como un polo auténomo, con
intercambios tecnoldgicos y comerciales con otros paises de Amé-
rica del Sur. Ciertamente queda planteado que la relacion entre
América Latina y los Estados Unidos somete en alguna medida im-
portante la dindmica de las economias mas abiertas de la region
a los vaivenes de la economia norteamericana en una relacién con-
traciclica.

38. "On Debt and Solvency ", World Policy Journal, Spring, 1986.
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algunos alcances politicos
y perspectivas

AMERICA LATINA se halla sumida en la mas grave crisis de su his-
toria. Ni siquiera en la crisis de 1930 se ha observado un cuadro
tan dramético en la erosion de la base productiva y social de nues-
tro continente. El Producto Bruto interno per capita cayd en
14.9% entre 1980 y 1985. Las importaciones han caido en un
50% * aproximadamente para poder enfrentar los servicios de la
deuda.

En el Grupo Andino el cuadro es aln méas dramatico. EI PBI
cayé en méas de 4% en 1983. Las exportaciones han caido en un
30% vy las importaciones en un 40%. Simultaneamente, la deuda
externa de América Latina suma alrededor de 320,000 millones
de dolares y el costo de este endeudamiento, en intereses es el
35% de las exportaciones de la region. Para el Grupo Andino, el
costoggde la deuda en intereses es el 44% de las exportaciones de
1983,

La perspectiva para los proximos afios segun un reciente

*  Wall Street Journal, varios nimeros.

39. Junac, 1984.
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informe del BID es que el precio de las materias primas perma-
necera deprimido y alto el costo del endeudamiento. Se prevé
gue al menos hasta 1990 los flujos netos de capitales seran ad-
versos para América Latina en montos del rango de los 30,000
millones de délares anuales *°, Es decir, la situacion internacio-
nal se presenta como absolutamente adversa a una estrategia
de desarrollo econdmico ortodoxa.

Las relaciones econdmicas internacionales en los ultimos
quince afios han estado marcadas por una transferencia de capi-
tales de los paises desarrollados hacia los paises en vias de desa-
rrollo a través de la banca. Dicha transferencia, permitié tasas
de crecimiento en América Latina del orden del 6% promedio
en la década de 1970 (ver Grafico 3).

En 1978 hubo un primer afloramiento critico respecto al tipo
de relaciones econémicas internacionales existentes. Fue cuando
Jamaica y el Per en América, y Turquia y Zaire en Africa y Asia,
tuvieron problemas de pagos internacionales.

Se hablé en esa época del Nuevo Orden Econdmico Interna-
cional y de su necesidad *. Se eshozaba la idea de que existian pro-
blemas en la manera como se valoran los bienes que venden los
paises del Sur y la manera cdmo se valoran los que vienen del Nor-
te. La inflacion internacional estaba emergiendo corno el tema
central de un debate que alin no termina sobre la naturaleza de la
economia internacional y su crisis.

A mediados de 1982, cuando México anuncié que no podria
cubrir los pagos de sus créditos externos quedd en claro que ha-
bian concluido las relaciones econémicas internacionales conoci-
das. Toda América Latina se hallaba sumida en dificultades de
pagos. Estdbamos al final de una época y al inicio de otra, Fue
entonces que se observé un cierre del mercado internacional de
capitales y una reversion de los flujos de capitales para convertirse
éstos en Sur-Norte. Es decir, a partir de 1982 los recursos econé-

40. BID; 1984.

*  Para un interesante recuento ver Rethinking Global Negotiations, Current Policy
Papers No. 1, Columbia University, January 1983, en especial los capitulos de
Jagdish Bhaqwati.
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micos de nuestros paises sirven para el relance de la economia nor-
teamericana y de las economias europeas, en desmedro de la pro-
pia capacidad de recuperacion econémica de los paises deudores*.

El dramatismo de la situacion aumenta cuando se observa que
ademas del cierre de los mercados de capi tales internacionales hay
elementos adicionales que enfatizan la pérdida de recursos econé-
micos por otras vias.

Estos son los términos de intercambio y las tasas de interés
internacionales. Los Gltimos dos afios han observado un deterioro
de mas de 30% en los términos de intercambio de América Latina
con el Norte: Esto significa que para pagar por la misma cantidad
de bienes importados, debemos exportar 40% mas. Simultaneamen-
te, la demanda de bienes de América Latina ha caido y las ventas
al exterior del Pacto Andino han decaido en un 30% con lo cual se
agrava la situacion (ver trabajo mencionados del BID y JUNAC).
Los mercados internacionales de bienes han venido mostrando
actitudes proteccionistas; en particular los Estados Unidos.

Sugerimos que existe actualmente una necesidad creciente de
materias primas baratas y de capitales para permitir un relance
de la economia de Estados Unidos siendo éste el que arrastraria
al relance europeo mediante un proceso de revolucién tecnolégi-
ca actualmente en marcha. Esto da pie a inferir que mientras el
capi tal a nivel internacional tenga un uso mas rentable en los
Estados Unidos que en América Latina, los créditos permaneceran
cerrados.

Justamente el caso de 1930 es una sefial de que lo mencio-
nado tendria un aval. En la crisis de entonces ocurre un fenémeno
similar al de 1982, se efect(ia un cierre del crédito a América Lati-

41. América Latina ha exportado 106 , 3 miles de millones de délares netos al norte,
entre 1982-1985 por concepto de intereses. El cuadro se desagrega de la siguiente
manera:

US$ (miles de millones)

1982 -18.9
1983 -31.2
1984 -25.8
1985 -30.4

Fuente: CEPAL, Balance de la Economia de América Latina. Santiago, marzo,
1986.
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na. La diferencia sustantiva fue que en ese momento se suspendié
todo pago de la deuda en nuestros paises, mientras que actualmen-
te eso no ocurre. El cierre de créditos para América Latina en esa
época permitid financiar el armamentismo europeo y norteameri-
cano y desembocd en la Segunda Guerra Mundial. El déficit norte-
americano fue en aquel entonces el dinamizador de estos fendme-
nos.

Actualmente ocurre algo similar. El déficit presupuestal nor-
teamericano que arrastra la demanda de créditos y la politica mo-
netaria de ese pais aseguran niveles de interés altos, que se resuel-
ven en el financiamiento del gasto militar norteamericano y en un
fortalecimiento del délar frente a las monedas europeas.

La desmonetizacion del oro en 1971 y el forzoso empoza-
miento de reservas internacionales en dolares han permitido a los
Estados Unidos administrar la economia mundial con relativa
libertad.

La evidencia parece sugerir que América Latina, sumida en
la penetracion del capital comercial internacional durante las pri-
meras tres décadas de este siglo, por el capital productivo durante
las décadas de 1940 y 1950, a partir de la década de 1970 pasa a
ser un elemento importante de ganancia para el capital bancario
pero no para el productivo. En la década de 1980 no es rentable
ni para el capital productivo ni para el capital bancario. Esto resul-
taria en que otra vez el modo de presencia del capital internacio-
nal sea el comercial. Con esto las teorias del imperialismo hasta
ahora conocidas pierden vigencia y habra que estudiar la conducta
de este capital para comprender como opera. En lo que queda del
siglo aparentemente la presencia productiva y especulativa ha con-
cluido y el crecimiento que pueda haber en la region dependera
basicamente del tipo de opcion econémica que se asuma interna-
mente.

Debera tenerse en cuenta la seguridad hemisférica latinoameri-
cana, a la luz de los procesos de fortalecimiento hegemonico, que
interesa a los Estados Unidos. Igualmente, se debera tener en cuen-
ta que las relaciones econémicas internacionales estan signadas por
un polo adverso que debe salvarse fortaleciendo las relaciones eco-
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nomicas entre los paises del sur. Por Gltimo debe considerarse el
tipo de insercion que se desea tener a nivel internacional para pro-
ceder a disefiar politicas econémicas que, apoyadas en relaciones
politicas, permitan una mayor independencia, y un menor perjui-
cio a nuestros paises.

Estd claro que hay una baja de las inversiones directas que
ocurre en la década del 60, una emergencia de los créditos que
aparecen estancos, efecto de la politica econdmica norteamericana
y consonante con una caida en la rentabilidad de los paises centra-
les, que se agrava en la década del 70. Por Gltimo ocurre una reduc-
cién en los plazos crediticios a fines de la década del 70 lo cual da
pie al inicio de una situacién de pagos critica, considerando la im-
productividad de las inversiones, las tasas de interés y finalmente,
en la década del 80, la caida de los precios de las materias primas
y el deterioro consecuente de los términos de intercambio.

También queda planteado de manera evidente que el feno-
meno sefialado por Marichal ** en su trabajo de 1980 y los estudios
realizados por Jenks* y Hobson* en cuanto la alta rentabilidad
de los capitales exportados para Gran Bretafia durante el siglo XIX
y hasta 1914 se halla presente en este Gltimo ciclo crediticio de
1964 a 1982. La diferencia es que el pais de origen son los Estados
Unidos y el mecanismo se encuentra transnacionalizado con un
centro financiero importante en Londres y otros menores distri-
buidos por todo el mundo.

42. Carlos Marichal, "Perspectivas historicas sobre el imperialismo" en Economia de
América Latina, No. 4, pp, 13-44, CIDE, México, 1980.

43. Jenks, The Migration of British Capital to 1875. New York, Alfred Knoph Pu-
blishers, 1927.

44. C.K. Hobson, The Export of Capital, Londres, 1914.

1.
El caso Bolivia
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sobre la historia de la deuda
de Bolivia: 1908 - 1970

... Yo preguntaba por el pueblo, que se ve tan so-
lo, como si estuviera abandonado. Parece que no
lo habitara nadie.

—No es que lo parezca. Asi es. Aqui no vive nadie.

Rulfo

HISTORICAMENTE BOLIVIA ha sido un pais de poca solvencia en el
ambito financiero internacional: la fragilidad del Estado, la vulne-
rabilidad del sector exportador monoproductivo y atrasado, y el
uso de la deuda publica, quiza lo expliquen.

En el periodo 1908-1930 el grueso de la deuda estuvo desti-
nada a fines no productivos. Especificamente fluyé en mayor me-
dida a la refinanciacion de la deuda existente y en menor medida
a la infraestructura. En 1931, ante la crisis internacional, la ten-
dencia de los precios del estafio y la crisis de gobierno, Bolivia en-
tré en moratoria. Su caso entonces se asemeja al resto de América
Latina, excepcion hecha de Argentina y México en que los paises
dejaron de pagar incluso los intereses de la deuda.

Dada la fragilidad del Estado boliviano, cuyo sintoma mas
evidente es la inestabilidad politica y los frecuentes cambios de
gobierno, la posibilidad de llegar a una resolucion del problema
de la moratoria se vio demorada en comparacion al resto de Amé-
rica Latina. Unicamente después de la Revolucion de 1952, cuan-
do se fortalece el Estado, con apoyo popular se puede iniciar una
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negociacion que resuelva el impasse surgido. La presion directa
del gobierno norteamericano a través de los programas de ayuda
econdmica al gobierno de la Revolucion Nacional deviene en in-
tento de resolucion de tal problema.

El costo de someterse a tal presidn fue la eliminacién de las
medidas de politica econémica introducidas a partir de la revolu-
cién acordes con una redistribucién del poder politico y econo-
mico.

No obstante, pese a haber llegado a un acuerdo, no hay ele-
mentos econdmicos o politicos que permitan sugerir una recupe-
racién de la solvencia del pais en el periodo 1952-1970.

a. De los turbulentos afios 20 a la Revolucion de 1952

A diferencia de otros paises en el ambito financiero interna-
cional, Bolivia ha sido tradicionalmente un pais de poca solven-
cia’. Devlin y Mortimore sefialan la inestabilidad politica y fragi-
lidad socio-econémica como elementos que coadyuvan a fomen-
tar su imagen de mal acreedor. Especificamente habria que recor-
dar lo que menciona Alborta en su trabajo de 1938 sobre la fragi-
lidad del Estado: la mala concepcién de las obras de infraestruc-
tura que son antieconémicas y por ende conducen a una impo-
sibilidad de pagos de las mismas, y la utilizacién de los recursos
del exterior para afianzar posiciones politicas antes que para ser
rentables en si mismas®.

Si bien existen diferencias entre los endeudamientos de la
década de 1920 y de la de 1970 cabe sefialar que en el fondo, la
estructura productiva boliviana, centrada en el estafio y la agri-
cultura, no ha variado mayormente ni se observa una moderniza-
cion sustantiva del capital.

El periodo 1908-1930 estd marcado por un sustantivo volu-
men de créditos destinados a infraestructura y re financiacién de

1. Devliny Mortimore, CEPAL, 1983, p. 37.

2. Alborta, p. 93 (en una carta al Presidente Coronel Hernan Busch).
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la propia deuda. De los créditos en libras esterlinas, 2 millones
estuvieron destinados a apoyar las reservas del pais y 1'600,000
destinadas a la construccion de ferrocarriles. Los créditos en dé-
lares provenientes del pujante mercado crediticio norteamericano
fueron mas importantes: 32'653,000 ddlares a infraestructura, ba-
sicamente ferrocarriles, y 41 millones a créditos para amortizacién
de deudas®. (Ver Cuadro 20). Recordamos que los instrumentos
crediticios utilizados en ese periodo fueron bonos emitidos en los
mercados de Londres y Nueva York y que por tanto para cancelar
bonos de un mercado se obtenian créditos en el otro mercado. Era
una refinanciacion pero con traspaso de acreedor. En 1931 Bolivia
se convirtio en pais insolvente y dejo de pagar todas sus deudas
junto con Brasil, Chile, Per(i, Colombia, Cuba y Uruguay *.

En 1938 se hizo la recomendacién al Presidente Busch de que
comprara bonos de la deuda boliviana que tenian un precio de
mercado de entre 4 1/8 y 6 % del valor nominal y para lo cual el
Manufacturers Co. de Nueva York se ofrecié como intermediario
dado su conocimiento del mercado °.

Este fue el modelo que impartié Chile y que se penso que el
Per( seguiria en las negociaciones que tuvo Alberto Ulloa, en
Washington en 1936. Extrafiamente el Gobierno de Bolivia no con-
testo a esta propuesta y pocos meses mas tarde el Presidente Busch
caeria asesinado terminando con la posibilidad de este tipo de arre-
glo.

La inestabilidad politica que siguié no hizo posible ningln
acuerdo. En 1948 se reinician conversaciones con el Foreign Bond-
holders Protective Council de Nueva York (Comité de Tenedores
de Bonos Norteamericano), que no tuvieron éxito. Después de la
Revolucion de 1952, sélo en 1957 el gobierno boliviano se volvid
a plantear con seriedad el tema de la deuda externa.

3. Devlin, p. 38.
4. Diaz Alejandro, 1984 en Thorp, 1984.

o

Alborta, p. 102.
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CUADRO 20

Deuda Publica de Bolivia 1908-1930

Créditos en Libras Esterlinas

Afio Monto Banco Destino

1908 £ 500,000 J.P.Morgan Estabilizacion cambiaria
1910 £ 1'500,00 ... Fundar Bco. de la Nacion
1913 £ 1'000,00 Crédito Mobil Ferrocarril Atocha-La Paz
1925 £ 600,000 Glyn Milis Ferrocarril Potosi-Sucre

Total créditos en Libras Esterlinas

£ 2'000,000 Fines monetarios - Apoyo de reservas
£ 1'600,000 Ferrocarriles

Créditos en US ddlares
Afio Monto Banco Destino

1917 2'400,000 Chandler & Co.  Ferrocarril Los Yungas
Equitable

Trust

1920 2'253,000 Alcantarillado La Paz-

Cochabamba

1922 33'000,000 Stifel, Nicolaus,  Investment Co.

Equitable Trust,  US$ 19'0'00,000 pago

Spencer deuda

Trust US$ 14'000,000 Ferrocarr.
1927 14'000,000 Dillon Read Ferrocarriles
1928 23'000,000 Dillon Read Refinanciacién de la deuda

1930 2'000,000 Unio Alumetiere  Monopolio de fosforos

Total créditos en US$ dolares

US$ 32'653,000  Infraestructura
US$ 41'000,000 Pago de deuda

Fuente: Devlin, Mortimore y Alborta.
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b. De la Revolucion de 1952 a la Estabilizacion de 1956

Durante la década de 1950, cuando todos los paises deudores
morosos desde 1931 habian resuelto sus modos de pago de las
acreencias anteriores, Bolivia no lo habia hecho ain. Solo con el
advenimiento de la Revolucion Nacional del 9 de Abril de 1952 es
que la relacion financiera internacional toma un cariz diferente.
El gobierno del Movimiento Nacional Revolucionario opta por am-
pararse en el Gobierno Norteamericano como fuente de financia-
miento exterior, y es a través de este enganche que los norteame-
ricanos pudieron presionar para que el Gobierno y los acreedores
llegaran a un acuerdo sobre la deuda pendiente de 1931.

Cuando hubo la disyuntiva de tipo de alianza estratégica in-
ternacional que buscaria la Revolucion de abril, dice Burke y
Malloy, hubo la conviccion de la élite del MNR de mantenerse
firmemente dentro del campo occidental . Las relaciones entre el
MNR en Buenos Aires y la Embajada de los Estados Unidos per-
mitié tener en todo momento informado al Gobierno Americano
del proceso insurreccional previo a los eventos ‘. Para el movimien-
tismo era muy importante aparecer como una alternativa de lide-
razgo pro occidental y dar la confianza necesaria al gobierno nor-
teamericano. Un ejemplo cercano parecido y menos violento fue-
ron los gobiernos de Arévalo y Arbenz en Guatemala, los cuales
acabaron desastrosamente, debido al antagonismo con el gobier-
no norteamericano.

El problema mas importante para éste era la conduccion del
proceso revolucionario movimientista hacia posiciones moderadas
pro occidentales. Eran los afios del macarthismo y de la Guerra
Fria, donde todo proceso social era sefialado como pro soviéti-
co®. En este sentido hay que destacar el lamentable caso de Guate-

6. Burke y Malloy, 1972, p. 178.
7. Navia, 1984, Capitulo 5.

8. El estudio definitivo sobre la ayuda norteamericana al gobierno del MNR fue
realizado por Wilkie, 1969. También Dunkerley lo analiza.
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mala que culminé en 1954 en abierta intervencion de la CIA® .

Posiblemente hubo causas que arrastraron a la élite politica
en una direccidon diferente de la que el movimiento popular
esperaba. Entre ellas, la amplitud del movimientismo que incluy6
desde la burguesia modernizante a los sectores obreros organiza-
dos. Entre los dirigentes del primer grupo esta Victor Paz Esten-
ssoro y entre los del segundo, Juan Lechin Oquendo. Habia un
germen contradictorio en el seno del movimiento que mas tarde
daria lugar a fraccionamientos.

Con la revolucién movimientista se nacionalizaron las gran-
des minas de estafio, pertenecientes a las tres grandes familias mi-
neras bolivianas, Patifio, Hochshild y Aramayo. Este fue un paso
que se tomod junto con la reforma agraria como una reivindica-
cién nacional popular minima. Sin embargo, el Gobierno de los
Estados Unidos reacciond violentamente frente a la nacionaliza-
cién minera aduciendo que afectaba capital norteamericano. Es
evidente que las tres empresas se encontraban registradas en otros
paises, y una en los Estados Unidos, sin embargo, el punto funda-
mental era evitar el precedente *°.

Segn Tamayo Ramos, Ministro Obrero de Mineria en el pe-
riodo 1953-1956 y Ministro de Hacienda, Planificacién y Mineria
entre 1956 y 1960, a raiz de la nacionalizacién de las minas de Pa-
tifio, Hochshild y Aramayo el gobierno norteamericano presion6
directamente bloqueando el suministro de alimentos, embargando
las exportaciones y cuentas corrientes del Gobierno de Bolivia en
la banca internacional*.

"La solucidn ante el bloqueo fue negociar politicamente. A

9.  Para un estudio sobre el particular véase El Tiburén y la Sardina de Juan
José Arévalo. The Bitter Fruit de Rinzer y Schlesinger, Doubleday, New York,
1982.

10. Las empresas mineras de capital boliviano estaban registradas en Inglaterra y Esta-
dos Unidos. Se llamaba incluso Patifio Mines y tenia 20%de participacion de capi-
tales norteamericanos. Compagnie Aramayo de Mines de Bolivia S.A. Para un estu-
dio sobre el proceso de nacionalizacién. Ver el capitulo 2 de Dunkerley, 1984.

* Entrevista a Jorge Tamayo Ramos, La Paz, julio, 1984.
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cambio se obtuvo alimentos, dinero para el presupuesto nacional y
recursos para proyectos”. Fuera entonces por una conviccion
previa de la dirigencia del MNR o por las presiones sefialadas, hubo
una ingerencia directa del gobierno norteamericano en el manejo
de la politica econémica boliviana y en la solucion que le darian a
todos los acreedores extranjeros, tanto de la mineria como de la
banca.

Precisamente es por esto que el gobierno norteamericano se
encuentra llano a acceder a los pedidos de apoyo financiero del
nuevo gobierno popular. De algin modo sintieron el proceso como
propio. El resultado final, como sefiala Wilkie, es que se dio tal
apoyo financiero al nuevo gobierno que le permitié ejecutar los
programas prometidos desde su plataforma politica. Es justamente
con la ayuda del Departamento de Estado que se financian las coo-
perativas agrarias, los programas de construccion vial, las coopera-
tivas mineras y se da apoyo a COMIBOL. Dicha ayuda en 1957 re-
presento el 32% del presupuesto del Gobierno™.

La politica econémica del primer momento de la Revolucién
Nacional parece haber estado basado en un intento de redistribu-
cién sin produccién con apoyo exterior, principalmente del Go-
bierno Norteamericano. Los criterios para el uso de divisas fueron
asegurar cantidades minimas de alimentos y bienes de consumo
para la poblacién y la importacion de cantidades minimas de ma-
terias primas, maquinarias y materiales para obtener niveles de
produccion mayores en fa industria y agricultura.

Al respecto, Guevara Arze, Ministro de Economia del régi-
men de Paz Estenssoro entre 1952 y 1956, dice que las politicas
de estabilizacion que sean efectivas deben pasar por dos etapas. La
primera consiste en contraer el mercado monetario basandose en la
ayuda que pudiera proporcionar el Gobierno Americano en ali-
mentos y bienes de capital; y la segunda, diversificar la economia
en el sector externo®.

11.  Wilkie, pp. 15-48.
12.  Guevara Arze, 1955, p. 189.
13.  Ibid. p. 187.
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La inconsistencia es que mientras el Gobierno de la Revolu-
cién Nacional plantea una politica de estabilizacién en dos etapas,
éstas se basen en el apoyo del gobierno norteamericano y no en
una suerte de autosostenimiento con una expansién y cambio en
la base productiva. Esencialmente en Bolivia el cambio del Gobier-
no de la Oligarquia a la Revolucion Nacional fue un traspaso de
propiedad y no de modelo de desarrollo. Para el Gobierno Nortea-
mericano fue mas sencillo, por tanto, entenderse con el gobierno
del MNR que con los gobiernos anteriores. Al menos constituian
un equipo que logré ordenar la sociedad y el sistema politico, tem-
poralmente.

El resultado de estas medidas, aunadas a un sistema de racio-
namiento y uso de tipos de cambios multiples mientras se permitia
a la oligarquia exportar el capital en divisas, originé una gran crisis.
Y ésta revent6 por el lado inflacionario. El indice de costo de vida
aumentd de base 100 en 1952 a 2,270 a fin de 1956; la oferta mo-
netaria aumentd de base 100 en 1952 a 2,229 y el tipo de cambio
aument6 de base 100 en la misma fecha a 3,104. La produccién en
el pais se paraliz6 y la presién sobre el mercado de divisas generd
distorsiones sustantivas en el sistema de precios relativos. Adicio-
nalmente, el sistema de racionamiento dio lugar a que la relacién
entre los precios de las pulperias de COMIBOL, destinadas al con-
sumo de los mineros y parte de su salario real, y el precio de mer-
cado negro fueran de hasta 90 a 1. Naturalmente esto produjo
escaseces aun mayores al poder vender los pulperos en el mercado
negro y presiond atin mas la tasa de inflacion”.

La consecuencia fue malestar social y rechazo del MNR en La
Paz. Es frente a esta crisis que el Gobierno opta por aceptar la ayu-
da que ofrecia el gobierno norteamericano para estabilizar la eco-
nomia. Es la ayuda anterior, a su vez, que sirve de enganche para
que el gobierno de Paz Estenssoro en 1955, acceda al pedido del
Departamento de Estado, de que era preciso estabilizar la econo-
mia del pais.

Lo primero fue la elaboracion de un cédigo que reglamentara
la apertura a las inversiones extranjeras. Para esto el gobierno nor-

14. Lainformacion basica sale de Dunker ley, pp. 85-88.
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teamericano envié a Davenport a elaborar dicha ley, luego conoci-
da como el Cddigo Davenport. Vale la pena sefialar que este cédigo
fue escrito por un norteamericano empleado de una empresa pe-
trolera. Durante todo el periodo de 1956 a 1968 no hubo interés
en que YPFB desarrollara nuevos campos petroliferos dejando el
espacio a que Gulf copara el monopolio de la exportacion de dicho

recurso®®.

Poco mas tarde en 1956, el Departamento de Estado envia al
profesor George Jackson Eder a realizar el disefio de las politicas
de estabilizacién del pais. Fue preciso crear un Consejo Nacional
de Estabilizacién presidido por el mismo Presidente de la Republi-
ca e integrado por los Ministros de Hacienda, Economia, Planifica-
cién y Presidente del Banco Central. Su Secretario Técnico fue el
sefior Eder.

La formacidn de esta Comision fue en 1956, la dltima semana
del gobierno de Paz Estenssoro previo a la ascension de Siles Suazo
a la Presidencia. La politica de estabilizacion la inicia Siles y se im-
plementa una politica de corte ortodoxo con recortes de salarios
reales y apertura de los mercados de comercio exterior.

Las medidas tomadas el 15 de diciembre de 1956 fueron:

I. Reduccioén del gasto puablico en 40%.

2. Eliminacion de los controles de precios y subsidios a las
pulperias.

3. Reduccion de los aranceles e incremento de los impuestos
directos.

4. Unificacién del tipo de cambio.

5. Incremento limitado de salarios en el primer afio y conge-
lamiento posterior®®.

El conjunto de las medidas estan inscritas dentro del pensa-
miento de la inflacion de demanda, donde es preciso hacer ajustes

15. Cuenta Gaston Araoz, Secretario General del MNR en la época, de su sorpresa
cuando se cruz6 en la Plaza Santa Isabel de La Paz Fernando Bedoya, un empre-
sario banquero y agricultor y le comenté alegremente *"hemos llegado al gobier-
no". Araoz no comprendi6 bien por qué el plural usado dada la filiacion de Bedo-
ya con la falange socialista, extrema derecha, desde la década del 40.

16. Dunkerley, p.87
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que contraigan las demandas publica y privada, asi como cerrar las
brechas interna y externa. El efecto politico de estas medidas en
su conjunto fue congelar el proceso revolucionario y delimitar con
claridad los intereses de clase que tiene el MNR. Este es el momen-
to del primer quiebre, cuando Lechin se separa.

Tomadas las medidas, el Gobierno del MNR fue al Fondo Mo-
netario Internacional para que diera crédito de apoyo a la Balanza
de Pagos y supervisara el devenir de la economia. A cambio, el Go--
bierno de Bolivia debia reconocer la deuda externa en 1931 y ac-
tualizar el acuerdo que hubiera pactado en 1948 con el Foreign
Bondholder Protective Council de Nueva York. Era amortizar la
deuda contraida con los acreedores norteamericanos, dejando de
lado la deuda con los acreedores europeos.

Es interesante sefialar que este es uno de los primeros casos
de intervencion directa en el sentido de que el Fondo actla como
arbitro de los acreedores privados e impone una politica de estabi-
lizacién ortodoxa. Otros casos, como el argentino y mexicano es-
tan presentes en la misma época pero no contienen el elemento ar-
bitral.

Un propésito importante del programa de estabilizacion ya
mencionado era restablecer la solvencia del pais. Para ello, el go-
bierno se proponia reanudar el servicio de su deuda externa; y lle-
g6 a un acuerdo con el Foreign Bondholders Protective Council de
Nueva York para iniciar el pago de algunas obligaciones antiguas
sefialadas con anterioridad: i) empréstito Chandler, de 1917, con
un saldo pendiente de 1.3 millones de ddlares; ii) empréstito Nico-
laus, de 1922, con un saldo de 21.8 millones de dolares; iii) em-
préstito Dillon Read, de 1928, con un saldo de 20.7 millones de
dolares. Sin embargo, el intento de recuperar su posicion de sol-
vencia fracaso, ya que el gobierno suspendi6 sus pagos en 1960,
reforzando asf su imagen de prestatario de altisimo riesgo *'.

La falta de un cambio en la estructura productiva llevo a que,
pasados diez afios de la revolucion, Paz Estenssoro se encontrara
en la misma situacion, dependiendo, fundamentalmente de los pre-

17. Devlin y Mortimore, pp. 40-41.
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cios de las materias primas, estafio y petréleo, y sin una base agro-
pecuaria moderna ni una base industrial que permitiese la provi-
sion de bienes de consumo o la provision de bienes de equipo para
la industria. Sigui6 siendo una economia primaria exportadora de-
sintegrada. Es notorio empero que Santa Cruz de la Sierra se desa-
rroll6 como segundo polo de desarrollo agricola compitiendo con
Cochabamba y terminando de armar el eje La Paz-Cochabamba-
Santa Cruz.

Los niveles de apoyo financiero internacional fueron una ra-
z6n que redujo la necesidad de cambiar la estructura productiva y
gue se continuara con la economia adicta al ingreso de capitales
por balanza de pagos. En el periodo 1952-1954 el ingreso mayor-
mente fue por inversion extranjera directa seguida de donaciones
del gobierno norteamericano. Entre 1955 y 1959, son las donacio-
nes norteamericanas las que solventan el ingreso de divisas y un pe-
quefio crédito del Fondo Monetario fruto de las politicas de esta-
bilizacion. Estas dan pie a que en el siguiente periodo se reduzcan
las donaciones y el principal ingreso sea por créditos oficiales de
agencias multilaterales y el gobierno norteamericano. ElI mecanis-
mo de enganche estaba establecido.

c. De laestabilizacion de 1956 a las nacionalizaciones de 1969.

Debemos resaltar que el periodo de transicion entre la insol-
vencia financiera de Bolivia y su entrada al mercado internacional
de capitales estuvo signado por la inestabilidad politica que acom-
pafia este pais en toda su historia republicana.

Bolivia es un pais con un Estado débil. La fragilidad del Esta-
do se basa en la falta de una conformacion de clases claramente di-
ferenciadas. La clase empresarial de la alta burguesia es en extremo
pequefa y fue nacionalizada en 1952; eran los conocidos barones
del estafio. Los banqueros bolivianos son una mezcla de agriculto-
res y especuladores comerciales. La pequefia burguesia recién
emerge en la década del 70 con una base tecnocratica y es igual-
mente volatil en el sentido de que no esté representada en el Esta-
do y al igual que la gran burguesia se aprovecha de él. Por ultimo,
la clase obrera es extremadamente reducida dada la pequefiez de lo
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que seria un sector industrial transformador. El grueso de la clase
obrera en la Central Obrera Boliviana, esta constituida por obreros
mineros. La sociedad boliviana es basicamente campesina y estos
campesinos no estan representados dentro del Estado en ningln
momento.

Sin embargo, la Central Obrera Boliviana, COB, tiene en su
seno no solamente a los obreros mineros sino también a los cam-
pesinos y los pequefios comerciantes, que son el grueso de la so-
ciedad civil. De ese modo la presencia politica de la COB es im-
portante y puede ser determinante para tomar decisiones politicas
gubernamentales en una u otra direccion. Ello termina en una suer-
te de estado paralelo al Estado por su capacidad de convocatoria a
la sociedad civil en su conjunto.

En 1964 Victor Paz Estenssoro, reelecto presidente en 1960,
decidio correr de nuevo a la presidencia, previniendo la posible
reeleccion de Hernan Siles o la eleccion de Juan Lechin, entonces
el candidato natural. Esto motivo una alianza entre la célula mili-
tar del MNR formada por el General René Barrientos y secundada
por el General Alfredo Ovando, y los dirigentes de la sociedad
civil, Hernén Siles Suazo y Juan Lechin Oquendo. Con la hegemo-
nia mostrada por esta alianza, ocurre el golpe de estado de Barrien-
tos contra Paz Estenssoro y que lleva al quiebre definitivo de cual-
quier proyecto popular'®. Dunkerley sostiene que Barrientos debe
ser visto como un cambio de las relaciones del MNR con el Depar-
tamento de Estado, a relaciones entre el Ejército de Bolivia y el
Pentagono. Recordamos que éste es el periodo de la presencia de
guerrillas cubanas en la sierra sur andina del Per( y Bolivia, y que
culmind en 1967, con la muerte del Che Guevara en Nancahuaz.
En 1968, muere el General Barrientos en un sospechoso accidente
de helicdptero con lo cual culmina este periodo.

Durante el gobierno de Barrientos, se intentd restablecer la
credibilidad financiera internacional del pais. Por un lado se hicie-
ron grandes propuestas al capital extranjero para que explotara el

18.  Paraandlisis del periodo ver Poder y Fuerzas Armadas de Gary Prado y Dunkerley.
El mejor andlisis, mas profundo y dramatico es Requiem para una Republica, de
Sergio Alamaraz.
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petrdleo. De otro se favorecio la presencia de capital extranjero en
la mineria. En general hubo una actitud favorable al capital extran-
jero que llevé a que en 1966 finalmente culminaran las conversa-
ciones iniciadas en 1948 y se reiniciaran los pagos de los bonos de
la deuda de 1931 a los acreedores internacionales®.

No obstante, esto no significé una apertura sustantiva del cré-
dito internacional. La banca internacional que habia iniciado sus
operaciones con América Latina en el Euromercado, en 1964 toda-
via no miraba al pais bajo andlisis. Es interesante sefialar esto por-
que significa que la entrada no fue masiva sino discriminada, de
paises grandes a paises pequefios, dentro de una misma estrategia
global de expansion en América Latina. Fendmeno idéntico al que
sefialan, C.K. Hobson y H. Feis para 1900-1913, para el capital fi-
nanciero britanico.

El desarrollo de la economia durante el periodo de Barrientos
fue sostenido. Las exportaciones FOB aumentaron:; de 100.1 mi-
llones de dolares (1964) a 149.6 millones de ddlares; es decir en
un 50%. Las importaciones crecieron en 56%: de 98.1 millones de
dolares en 1964 a 155 en 1968.

El resultado fue un ligero déficit en la balanza comercial. La
balanza en cuenta corriente de la balanza de pagos por su parte ob-
servé a partir de 1967 déficits crecientes por la remision de utilida-
des de las empresas extranjeras. En 1967 remitieron 12.1 millones
de ddlares y en 1968, 22.2 millones. Esto aunado al costo de las
importaciones, en seguros y fletes, Ilevo en su momento a un ligero
déficit de 20% de las exportaciones en 1967 y 30% en 1968%.

El nivel de endeudamiento registrado en este periodo es igual-
mente creciente. El flujo de préstamos publicos netos de mediano
y largo plazo sumo 24.9 millones de ddlares en 1967y 51.4 millo-
nes de dolares en 1968, respectivamente el 15% y 31% de las expor-
taciones. Esto es cuantioso para una economia tan pequefia, consi-
derando la no accesibilidad al mercado internacional privado de

19.  Entrevistas con don Augusto Cuadros, Cochabamba, 1984. Fue Ministro de Finan-
zas del Gobierno del General Barrientos y de la Sra. Gueiler.

20. Ver Burke, p. 233 en Burke y Walley, 1973. Todo el analisis que sigue.
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capitales. Eran créditos otorgados fundamentalmente para permitir
la estabilidad del sistema politico; créditos de desarrollo como se
les llamaba entonces.

En todo este periodo las donaciones del gobierno norteameri-
cano se reducen sustantivamente. Si en 1964 financiaban el 58 % de
los gastos de capital del gobierno central boliviano; en 1966 finan-
ciaron solo El 16% y en 1968 el 2%. Es notable por otro lado ver
que el financiamiento externo, medido en relacion a los gastos de
capital para el mismo periodo para el presupuesto del gobierno
central, va en aumento. Es decir, hubo un reemplazo en las formas
de entablar relaciones financieras con Bolivia, de donaciones a cré--
ditos. Los créditos externos sumaron el 41 % de los gastos de capi-
tal en 1964, e155% en 1966 y el 83.3% en 1968.

Podria sugerirse que habia una I6gica de destete de las dona-
ciones internacionales, mas o menos impuestas en la década de
1950 por el gobierno norteamericano, abriendo paso hacia la en-
trada de Bolivia al mercado internacional privado. La deuda exter-
na del pais pasé de 261.2 millones de dolares en 1964 a 371.4 en
1968, un alza de 42% entre 1964 y 1968.

Como efecto de esto, arrastrado por la agricultura y la mine-
ria basicamente, el PBI crecié 5.8% en promedio. EI PBI per capita
crecié de manera constante llegando de 2.4% per capita de 1964 a
4.9% en 1968. Fueron afios de estabilidad en lo econémico y repre-
sion en lo politico.

d. Nueva Alborada Nacionalista y Modernizacién del Estado

La muerte de Barrientos precipitdé un conjunto de cambios de
gobierno en un periodo relativamente corto. Sin embargo es preci-
so detenernos a analizar lo que ocurrid entre 1968 y 1971. Estos
son afios en que los sucesivos gobiernos marcan el intento de una
visién moderna de la economia recuperando los elementos nacio-
nales ante todo y planteando al pais una nueva alternativa social.

El vacio de poder dejado por la muerte de Barrientos dio pie a
que le sucediera su compafiero en el golpe de 1964, General
Ovando Candia. Inspirado en el golpe peruano, se erige presidente
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con una vision de seguridad y desarrollo detras suyo®. Junto con
Ovando llegan al gobierno un conjunto de tecndcratas nacionalis-
tas de la escuela cepalina presididos por José Ortiz Mercado. Es un
grupo de jévenes idealistas que intentan una visién moderna de la
sociedad plasmados en planes de desarrollo socio-econémico.

Es el periodo en que se incorporan al gobierno intelectuales
tales como Marcelo Quiroga y Flavio Machicado. El resultado es
un documento en dos tomos Estrategia Socio Econémica del Desa-
rrollo Nacional, 1971-1991. Este trabajo es la matriz de la cual sale
efectivamente lo que habria de hacer el Estado durante los siguien-
tes afios. Tiene una visién industrialista moderna encuadrada den-
tro de una perspectiva latinoamericana. "La nacionalizacién de las
empresas mineras no logré la modernizacion del aparato produc-
tivo, ni realizo la integracion vertical del aparato productivo de la
mineria con la industria"?. Esto serfa, a su juicio, lo que llevé a
que disminuyera el ritmo de incrementos de la productividad y
forzara;gal financiamiento externo creciente del presupuesto na-
ciorial®.

La integracion del pais se puede lograr modernizando el apa-
rato productivo a partir de la mineria y agricultura, pero para esto
es preciso "que el pais posea control nacional sobre sus recursos y
una organizacion productiva en unidades econémicas, con crecien-
te participacion popular"?*. Era esta ideologia la que subyace a la
nacionalizacion del petroleo en 1969, por el gobierno de Ovando.
Se nacionaliza la Gulf Oil en una reversién del Cédigo Davenport
en favor del capital extranjero decretado en 1955. A partir de en-
tonces se intenta redefinir las relaciones con el capital internacio-
nal.

A su vez en ese periodo hay una expansion de las guerrillas
del Ejército de Liberacion Nacional (ELN) boliviano. Pero estas

21.  Ver Gary Prado, 1984.
22. Estrategias, p. 40.

23.  Ibid., p. 41.

24. Ibid., p. 84.
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fueron aniquiladas rapidamente en 1970. Poco mas tarde un golpe
de Estado saca a Ovando del poder, pero las fuerzas progresistas
que suscribian estas ideas, exploradas brevemente antes, logran
permanecer a través de un contragolpe que coloca en el gobierno al
General Juan José Torres.

El ingreso de Torres significa la permanencia del pensamiento
econdmico estructuralista brevemente mencionado arriba y una
mayor participacion popular en las decisiones gubernamentales.
Primero, el 22 de junio del 1970, se organiz6 la Asamblea Popular.
Una organizacion de democracia directa conformada por organiza-
ciones sindicales y partidos politicos. Hay espacio politico enton-
ces para proceder a nacionalizar las otras inversiones extranjeras
importantes; la Matilde Mining Corporation, de propiedad de US
Steel y Phillip Chemicals; y las colas y desmontes de Catavi que
fueron entregados para su explotacion a la International Metal
Processing Company. Ambas inversiones realizadas en el periodo
de Barrientos.

Un acontecimiento significativo en cuanto era una manera de
contener las presiones internacionales existentes frente a las nacio-
nalizaciones, fueron las negociaciones de pago a la Gulf Oil que se
hicieran en el primer semestre de 1971.

Consistié en una indemnizacién por 78.6 millones de délares
pagaderos en 20 afios a partir de 1973 con las exportaciones de
gas. Fue un acuerdo en el cual no se consideraron intereses ni en el
saldo inicial ni en los saldos pendientes*. Méas adelante regresare-
mos sobre este punto.

En Agosto de 1971, en el segundo intento de golpe, la alianza
tactica formada por los sectores de la derecha, el MNR con Paz Es-
tenssoro, la Falange Socialista, partido fascista de los afios 30 y los
militares en la persona del Coronel Banzer, llevaron al poder a la
clase empresarial. Fue el fin del intento de tener una visién de con-
junto de la sociedad y la economia y rescatar los elementos nacio-
nales del Estado. Este es el contexto politico para que en 1972 co-

* Aparece mencionado en los trabajos de Ma rcelo Quiroga. Oleocracia y Patria, en
particular, tiene una parte sobre la nacionalizacion y el acuerdo de pago.
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mience a operar la banca internacional privada, el general Banzer y
la Falange Socialista.

e. Conclusién

En la historia de Bolivia se observa que en el periodo 1908-
1930 la parte mas importante de los créditos internacionales estu-
vo destinado al servicio de los propios créditos y a sus refinancia-
ciones.

Una vez ocurrido el cese de pagos en 1931, se hicieron diver-
sos intentos para resolver el impasse con los acreedores. Estos fra-
casan por la inestabilidad politica del pais.

Después del triunfo de la Revolucion de 1952 y de la presen-
cia del MNR (Movimiento Nacionalista Revolucionario) en la di-
reccion del gobierno es que se observa un fortalecimiento del Esta-
do. Los acreedores recién entonces tienen sus interlocutores y se
inician las conversaciones.

Es la presion del gobierno norteamericano que lleva al Movi-
miento Nacionalista Revolucionario a entrar en didlogo con los
acreedores, a cambio de apoyo financiero al gobierno boliviano.

Dicha presion impone la presencia del Fondo Monetario y la
instauracion de la politica de estabilizacién que elimina los efectos
redistributivos de la politica econémica mantenida desde el triunfo
de la revolucion.

Hay una variacion en el tipo de financiamiento de la década
de 1950 a la de 1960, llegandose practicamente a fines de ésta a
anular las donaciones del gobierno norteamericano e incrementar
los créditos oficiales, tanto bilaterales cuanto multilaterales.

Bolivia tuvo una tasa de crecimiento medio del PBI del 5.8 %
entre 1964 y 1971. Era entonces sujeto de crédito para el Banco
Interamericano de Desarrollo asi como para el gobierno nortea-
mericano y el gobierno aleman. Es un periodo en que se dan mo-
vimientos de guerrillas de modo intenso. Igualmente se dan las na-
cionalizaciones del petréleo (Gulf Oil Co.) y de las minas Matilde
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y Catavi que afectaron al capital extranjero.

La banca privada internacional considera a Bolivia pais sujeto
de crédito inmediatamente después de lo sefialado, sugiriendo que
la tasa de crecimiento de la economia boliviana y una gran agresivi--
dad de basqueda de nuevos mercados de parte de la banca interna-
cional era mas importante que la inestabilidad politica. No habian
elementos que permitiesen sugerir la solvencia del pais bajo estu-
dio.

2

el nuevo orden del general Banzer
y la banca: 1971 - 1978

La vida es un ayer que nunca se ha cumplido.
Nada te vale el beso ni el callar ni el olvido.

Martin Adan

SE HAN RESENADO elementos que conforman parte de la historia
econdmica y politica de Bolivia en lo que concierne a su entrada
en el mercado internacional de capitales. Se ha visto que no hay
elementos que confluyan en su recuperacion de imagen de solven-
cia en el periodo 1952-1970 y antes bien fueron los intereses del
gobierno de los Estados Unidos los que permitieron una inyeccién
de divisas a dicho pais.

En el presente capitulo se analiza en detalle los elementos
que le recuperan la credibilidad al pais en el periodo bajo el gene-
ral Banzer: pagos de nacionalizaciones, organizacion de una poli-
tica econdmica neoliberal, una aprobacion de dichas politicas por
el Fondo Monetario antes que un remozamiento del aparato pro-
ductivo boliviano y un intento de modernizacién industrial tanto
en el sector exportador como en la industria interna.

Se observa en el periodo 1971-1978 un asalto al poder por
los empresarios bolivianos que toman el gobierno. Pese a esto, no
se logra la capacidad de generar proyectos de inversion eficientes.
Antes bien, se observa que el Estado sirve como intermediario para
la obtencion de créditos que son introducidos en la economia bajo
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la elaboracién de proyectos de desarrollo, pero cuyos capitales fu-
gan del pais en proporciones sustantivas. Se plantea que ésta ha-
bria sido la semilla del problema que se manifest6 en la falta de
pagos de la deuda.

Desde la perspectiva de la banca internacional, consideramos
que el otorgamiento de los créditos estuvo dado por una vision de
corto plazo, siendo la fuente de la misma el exceso de capacidad
crediticia que tenia la banca internacional en el periodo bajo anali-
sis. Esto ya habria llevado a una dependencia en divisas al modelo
de desarrollo, de manera tal que cualquier fluctuacion en el flujo
neto de divisas al pais lleva de inmediato a alteraciones en los nive-
les de crecimiento econdmico.

De otro lado, el tipo de endeudamiento concentr6 el grueso
de los vencimientos en el periodo 1979-1984, dando lugar a una
suerte de estrangulamiento del sector exportador por vencimientos
acumulados.

El grueso de los créditos del periodo 1971-1978 estuvo desti-
nado a fines productivos, fueran bienes o servicios. Estos no resul-
taron productivos propiamente hablando, debido a la sobredimen-
sion y en algunos casos inutilidad de las inversiones, manifestacion
a su vez, de la corrupcion del régimen y del mal manejo del crédito
externo.

En el periodo 1978-1983 el grueso de los créditos estuvo des-
tinado a elementos vinculados a la propia deuda, observandose lo
mismo que en 1931: una mayor proporcion del crédito adeudado
por razones vinculadas a la propia deuda que a razones producti-
vas. Complica la situacion del sector externo el haber resuelto la
escasez de divisas a partir de 1978 con créditos de corto plazo, que
incremento el volumen de los vencimientos del periodo 1979-
1982. Todos estos elementos confluyeron en la inestabilidad poli-
tica del pais y en una sucesion de cambios de gobierno ante la im-
posibilidad de hacer efectivas politicas econémicas que permitie-
ran resolver el problema del sector externo.
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a. Recuperacién de la solvencia de la banca

En un contexto de inestabilidad politica es dificil compren-
der las razones que tuvo la banca internacional para abrir sus crédi-
tos a Bolivia. Sefialamos la necesidad de expansion de la banca in-
ternacional por la contraccion en los ritmos de actividad econémi-
cos de Europa y de los Estados Unidos. Planteamos que esto hizo
gue se expandieran en América Latina, que crecia en promedio al
6%. Pues en Latinoamérica, Bolivia es el Gltimo pais en ser incor-
porado como sujeto de crédito por la banca privada internacional.

Con Banzer lleg6 al gobierno el poder econémico por primera
vez desde 1950. En 1971, son los propios empresarios, mineros,
agricultores y banqueros los que gobiernan. Banzer, un militar in-
dependiente, no vinculado hasta entonces a ninguna tendencia, es
visto como una transaccion gubernamental entre el MNR y la FSB.
Poco después asilaria a Victor Paz y eliminaria al MNR y se queda-
ria con un equipo tecnocrético®®. Zavaleta sefiala que con Banzer
llegd al poder la burguesia en persona lo cual implicé una imbrica-
cién entre la clase dominante y el aparato estatal el cual indica el
inicio de una crisis del Estado?’.

Bolivia entonces entra al mercado internacional de capitales a
obtener créditos de manera sustantiva. La causa inicial fue la com-
pensacién de las nacionalizaciones no resueltas. ""La compensacién
de la Mina Matilde se hizo sobre la base de tres créditos bancarios
otorgados en 1972, un crédito de Citibank por tres millones de
ddlares con un margen de 2.2% sobre Libor y cinco afios plazo;
otro del Swiss Bank Corporation por 2.4 millones de dolares, a
2% sobre el Prime y tres afios de plazo y, finalmente, un crédito del
Bank of America de 8 millones de dolares a 0.75% sobre LIBOR y

diez afios de plazo"%.

25.  Ver capitulo I.
26. Gary Prado, 1984. Tercera Parte, Cap. V y Cuarta Parte, Caps. 1y II.

27.  Ver introduccion a Bolivia Hoy, ed. R. Zabaleta Mercado, Siglo XXI, México,
1983.

28. Devlin, 1983 y Dunkerly, 1984,
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Se explica que este crédito sea mas barato porque tiene la
garantia de OPIC, la compafiia de seguros del Departamento de
Estado norteamericano, y ademas estaba garantizado por un con-
trato de ventas fijas donde el ingreso de dichas ventas irian directa-
mente a una cuenta bloqueada en el mismo Bank of America.

Esto corrobora la hipétesis sostenida en otra parte que el ca-
pital financiero internacional funciona como un todo. La inversion
directa fue reemplazada por la indirecta, por ser menos riesgosa.
Estos fueron los créditos con que se estrend Bolivia en el mercado
internacional de capitales privados después de 1931.

También queda en evidencia que la alternancia de los tipos de
inversién nada tuvo que ver con el riesgo real sino antes bien con el
riesgo percibido. El riesgo real del pais era la inestabilidad politica
y la falta de una politica econémica coherente en los Gltimos 19
afios de gobierno. El riesgo percibido era que Banzer y su equipo
de gobierno no afectarian al capital internacional de ningin modo
que no fuera positivo, aungue se tuviera que sacrificar el pais. Evi-
dentemente con el tiempo gano el riesgo real y las detonantes es-
tructurales afectaron al capital financiero internacional.

Hubo otros elementos que influyeron en esta primera etapa
de cambio de inversion directa a crédito bancario. La mas saltante
fue en 1972, al llamar al Fondo Monetario para que dé su visto

CUADRO 21

Bolivia: Desembolsos crediticios
(en millones de délares)

1971 1972 1973 1974 1975

Proveedores 196 322 92 111 29.4
Organismos multilaterales 39.5 25.2 18.3 24.6 33.8
Organismos bilaterales 14.5 39.7 12.0 135 6.4
Banca privada internac. 14.0 48.9 16.1 55.5 81.7

Total desembolsos 87.6 146.0 55.6 129.5 170.9

Fuente: Banco Central de Bolivia, Depto. de Balanza de pagos.
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bueno a la politica econdmica y un crédito contingente para cu-
brir pérdidas de reservas®. La recomendacién del Fondo fue una
devaluacién del 67% que llevo al peso de 12 a 20 por délar. Simul-
taneamente, siempre dentro de la 6ptica ortodoxa, se restringieron
los salarios, los que entre 1971 y 1980 caen 33% en términos rea-
les; se eliminaron los subsidios a] consumo de alimentos y se abrie-
ron los mercados de bienes y capitales™®.

Se permitio la apertura de sucursales y oficinas de representa-
cién de la banca internacional; se cumpli6 con la aplicacién de me-
didas de politica econémica que favorecian al sector privado y en
especial al capital extranjero y se cumplié con los pagos de las na-
cionalizaciones. Estos elementos fueron parte medular de la recu-
peracion de la imagen de solvencia financiera en el ambito interna-
cional que le permitiria mas tarde endeudarse externamente en vo-
limenes limitados, pero importantes, considerando la dimension
del pais.

En suma, la recuperacion de la solvencia financiera boliviana
se dio por elementos como fueron un acuerdo con el Fondo Mo-
netario; la compensacion al capital extranjero por las nacionaliza-
ciones; y por la implementacion de politicas de estabilizacion de
corte ortodoxo, incluyendo la apertura de los mercados de capita-
les internos al capital extranjero.

En cuanto politica econdmica, se intenté que su dindmica es-
tuviera arrastrada por el sector externo y por los gastos de gobier-
no. Mientras el sector exportador generaba los excedentes, el go-
bierno proveeria la infraestructura que ampliaria la base del sector
exportador y la demanda del sector comercial importador. De ini-
cio, en esta direccion de apoyar las exportaciones, congelaron el
salario interno. Simultaneamente liberaron los precios, lo cual am-
plié el margen de utilidades de las empresas; y elevaron las tasas de
interés en un esfuerzo por contener la inflacion y fomentar el aho-
rro interno. Simultdneamente abrieron las posibilidades de ahorro
en délares como forma de defensa del ahorrista contra la inflacion

29.  Economic Survey of Latin America 1971, ECLA, Santiago, 1973, pp. 84-89.
30. Dunkerley, 1984, Cap. 6.
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y como prevencion de la fuga de capitales.

De otro lado, en el ambito fiscal se redujo el nivel de tributa-
cion a las importaciones y los subsidios a la harina de trigo, fideos,
pan, café y carne vacuna™.

Se decreto la devaluacion del 67% como manera de contener
las importaciones y de fomentar las exportaciones particularmente
de los mineros medianos y las no tradicionales. En Bolivia, toda
exportacion de bienes que no sean mineros o hidrocarburos, es no
tradicional.

Asi se tendid la cama para generar ganancias sustantivas a los
sectores productivos y lo que es mas importante, a los sectores es-
peculativos. Para poder llevar a cabo tal programa econémico, fue
imprescindible contener las actividades de la COB, objetivo que se
logré poniéndolo fuera de la ley y deportando a sus dirigentes.

Simultaneamente se dio una legislacion de inversiones, publi-
cada en cinco idiomas con la idea expresa de atraer inversionistas
extranjeros®. Dicha ley establece un régimen especial para las in-
versiones nuevas o reinversiones, nacionales o extranjeras en indus-
tria, mineria, agricultura, ganaderia, recursos naturales renovables,
construccion y turismo. El petréleo y el gas estan regulados por
una Ley de Hidrocarburos y las actividades de servicios por regla-
mentos especiales.

Entre los beneficios que otorgd dicha ley, estuvo la entrega
de terrenos industriales proporcionados por el Estado, incluso
cuando no estuvieran ubicados en zonas industriales, y la conce-
sién de terrenos fiscales para explotaciones agropecuarias®®. Esto
se suma a las exenciones tributarias para todas las actividades que
se establezcan. Era un régimen pensado para el desarrollo de un
sector empresarial activo, al cual se le dieron todas las concesio-

31. Dunkerley, 1984, p. 210.

32. Ley de Inversiones y Ley de Hidrocarburos, La Paz, Bolivia. 1972. Ed. Ministerio
de Industria y Comercio.

33.  Un estudio apasionado de la ley lo hace Marcelo Quiroga en El saqueo de Bolivia,
Ediciones Puerta del Sol, La Paz, 1973.
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nes que les permitieran tener ganancias sustantivas que, a su vez,
en su légica, servirian para una reproduccion ampliada del capi-
tal y un crecimiento econémico sostenido. Esta definicion de las
reglas del juego a partir del ajuste de 1972 y del convenio con el
Fondo, en realidad se basaba en la creencia que Bolivia deberia
entrar al mercado internacional de capitales, como manera de
modernizar el pais®. Carlos Calvo, Ministro de Economia de Ban-
zer, lleg6 a afirmar que entre los logros del régimen de Banzer es-
taba la entrada al mercado internacional de capitales®.

La vocacién del gobierno de Banzer por el capital extranje-
ro, en general, también se reflejé en el hecho que un mes después
de iniciar su gobierno, en setiembre de 1971, se lleg6 con la Boli-
vian Gulf Qil Co., nacionalizada por el gobierno de Ovando en
1969, a un acuerdo de pago por 78.6 millones de dolares a través
de un crédito de la banca internacional®. Este seria el final del
intento de un arreglo sin crédito bancario iniciado por Torres.
Igualmente arreglarian con la International Metal Processing Co.
expropiada en ese periodo. Posteriormente, de modo similar, se
negociaria con la US Steel y Engelhart Mines duefios de la mina
Matilde y Catavi, respectivamente, expropiadas durante el Gobier-
no de Torres (1970-1971)%".

La combinacion del pago a las empresas expropiadas a través
de créditos internacionales, una ley de inversiones que diera con-
diciones Optimas al capital privado, y el acuerdo con el Fondo,
fueron la base para la entrada al mercado internacional de capita-
les. A juicio de los banqueros, era un gobierno responsable.

b. Papel del Estado, 1972-1978

Afirmar que la vocacion del gobierno era empresarial privada
no quiere decir que los miembros del equipo técnico de Banzer no

34. Entrevista a Carlos Calvo, La Paz, agosto 1984.
35. Ibid.

36. CEPAL, 1973, p. 88-89.

37.  Quiroga, 1973.
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fueran conscientes del papel del Estado en la generacion de deman-
da agregada. La légica del aparato econémico entre 1972-1978 fue
de un arrastre de la economia tanto por los gastos corrientes y los
salarios a los servidores publicos como por las inversiones.

Asi, mientras de un lado le dan al sector privado todas las
concesiones para que inviertan, el sector pablico inicia un ritmo de
actividad inversionista muy fuerte, financiado desde el exterior
tanto por la banca privada internacional como por la banca multi-
lateral de desarrollo. La participacion del gobierno en el producto
bruto crece de 8.4% en 1971 a 9.1% en 1978 y 11.9% en 1983
(Cuadro 22). Ahora bien, esto debe ser matizado con dos momen-
tos. En el primero que va de 1972 a 1975 el sector privado es pri-
vilegiado; sin embargo, en 1974 se observo una caida en la dinami-
ca de la economia y en general una actividad inestable. Los afios
1973-1975, la FBK del sector privado es por encima del 10% del
PBI ademas de representar alrededor del 63 % en promedio de la
FBK total boliviana, relacién inversa a la tradicional en que dos
tercios esta en manos del Estado y un tercio en manos privadas
(cuadro 23).

En 1976 se nota una reversion de la tendencia y el sector pu-
blico pasa a dominar la inversion total. En lo que pareceria ser una
politica anticiclica, el sector publico invierte proporciones crecien-
tes del PBI a partir de 1976 y sobrepasa los niveles de inversién
privados llegando a un tope de 12.2% del PBI en 1977 y luego a
partir de 1978 empieza un descenso, aunque siempre mayoritario
de la inversion total.

Como es que el sector privado invierte tasas tan altas y en
qué, es materia de debate. De un lado, los sectores dinamicos de la
época son variados. En 1972 como en 1973 el sector mas dindmico
fue el de hidrocarburos, basicamente porque se concluye el gaso-
ducto a la Argentina y por el alza de los precios del petroleo. Des-
de entonces el sector hidrocarburos no sélo ha perdido dinamica
sino que se ha contraido (ver gréfico 5).
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CUADRO 22
Bolivia

Estructura del PBI
(por sectores)

111

1970 1973 1978 1983
Agricultura 18.1 17.9 16.7 16.6
Mineria 9.3 9.7 6.6 1.3
Hidrocarburos 1.0 2.9 1.2 1.3
Manufacturas 145 14.4 16.0 14.7
Comercio 17.6 16.1 155 12.9
Gobierno 8.0 8.6 9.1 11.9
Transporte y com 7.5 7.8 114 12.5
Banca 15 1.7 25 2.0
Otros 225 20.9 210 2638
Total 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Banco Mundial.

CUADRO 23
Formacién Bruta de Capital PBI

Plblico Privado Total
1971 8.6 5.8 14.4
1972 9.0 6.2 155
1973 6.4 10.9 17.3
1974 5.1 10.0 15.1
1975 7.5 10.9 18.4
1976 10.6 8.3 18.9
1977 12.2 6.8 19.0
1978 11.7 8.4 20.1
1979 9.6 7.0 16.6
1980 7.8 5.7 135
1981 6.6 4.8 11.4
1982 6.0 4.3 10.3
1983 5.2 3.8 9.0

Fuente: Banco Mundial, elaboracién propia.
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GRAFICO §

Bolivia: Producto Bruto Interno por sectores
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Existe una contradiccion entre la realidad del sector hidrocar-
buros y la voluntad politica explicita del general Banzer que llevé
a los banqueros y al pueblo boliviano a pensar que disponian de
grandes cantidades de petréleo. Sin embargo, sobre la base del cre-
cimiento del petréleo en volimenes de produccién y en precios a
fines de 1973, el riesgo crediticio y la solvencia del pais mejora-
ron*. El pafs es productor de gas, no de petréleo.

En el periodo 1972-1975 el sector bancario igualmente mos-
tré gran dinamismo. Durante este tiempo se establecieron diversas
oficinas de la banca internacional, tanto brasileras como nortea-
mericanas. Sin embargo, al igual que el sector hidrocarburos, con-
tribuye con menos del 2% del PBI.

Un dinamismo maés sostenido tuvieron los sectores energia,
transporte y comercio. Hay que sefialar que las tendencias del sec-
tor comercial coinciden totalmente con las fluctuaciones del PBI
(ver gréfico 5). Existen, ademas, eslabonamientos entre los secto-
res transporte y comercio.

En este periodo la inversion privada estuvo centrada en la
agricultura, el comercio, la banca y la construccién. Entre 1972 y
1975 se logré mantener una tasa de crecimiento del PBI del orden
del 6 %, extremadamente alta para la historia econémica boliviana.
El papel del Estado en dicho periodo estuvo confinado al disefio
de nuevos proyectos de inversion y al apoyo del sector privado me-
diante avales para la obtencion de créditos internacionales y el
otorgamiento de crédito interno sin mayores miramientos™.

El estado empresario propiamente hablando continué en sus
campos que eran YPFB y Comibol y procedio a integrarlos verti-
calmente, creando la Empresa Nacional de Fundiciones y elaboran-

38.  Una discusion sobre el petréleo y su perspectiva la tiene Quiroga en Oleocracia o
Patria. Un reflejo del optimismo gubernamental aparece en el trabajo de Juan Ca-
riaga, "The Economic Structure of Bolivia after 1984" en Modern Day Bolivia,
Legacy of the Revolution and Prospects for the future, Ed. J. R. Ladman.

39.  Ver lo que dice Cariaga al respecto del Banco Agricola Boliviano y la existencia
de carteras pesadas. Dice: "nor is it unfair to characterize BAB as unduly cumber-
some tolerating, as it does, a percentage of delinquent loans that would horrify
the most generous of commercial bankers".
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do proyectos destinados a la refinanciacion del estafio. Desarrolla-
ria algunos proyectos industriales como las plantas lecheras, una
planta de cemento y la fabrica de aceites Villamontes, como fo-
mento a la actividad industrial *°.

Para la obtencion de créditos internacionales destinados al
sector privado se disefid un sistema de avales que permitirian
al empresario obtener créditos con la garantia del Estado y sin
la obligacion de responder internamente “*.

Los proyectos sujetos a aval eran aprobados por el Minis-
tro del sector, dejando de lado todos los requerimientos de eva-
luacion técnica. La evaluacion realizada por el Banco del Estado
era una formalidad extemporanea®.

La banca internacional recibia de este modo los requerimien-
tos de créditos del sector privado boliviano y los comprometia
bajo el criterio que el aval del Estado anulaba su riesgo. Es decir,
de no pagar el empresario privado, el Estado asumia la deuda.

El gobierno, a su vez, elimind la clausula bancaria que per-
mitia ejecutar la hipoteca al garante, Banco del Estado, en caso
que el garantizado no cumpliera con su obligacion internacional.
Esta ley dada en 1972 permiti6 a muchos empresarios-politicos
del régimen financiar sus proyectos de hoteleria y construccion de
edificios de lujo y no pagar lo adeudado. Actualmente su deuda
paso al Estado y éste no tiene manera de cobrarla legalmente. Por
este concepto Bolivia adeuda aproximadamente 300 millones de
dolares a la banca internacional privada; es decir, un tercio de la
deuda total de Bolivia a estos acreedores®.

En lo que concierne al propio gasto publico, la tasa de inver-
sion en relacién al PBI comenzé su crecimiento en 1975 que fue

40. Banco Mundial, Bolivia an Economy in Crisis, Causes and Prospects, November 9,
1984, First Draft, Washington, D.C.

41.  Ibid.

42, Juan Villarroel Rodriguez, "Control institucional de la deuda externa en Bolivia",
Informe preparado para el estudio de Robert Devlin y Michael Mortiment sobre la
banca transnacional en Bolivia.

43. Banco Mundial, 1984.
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de 7.5% del PBI, llegando a un punto de 12.2% en 1977 e iniciando
su descenso en 1978 que baj6 a 11.7% En 1983 era el 5.2% del PBI.
Cuando el Estado inicia sus mayores actividades inversionistas se
observa un repliegue de las inversiones del sector privado (ver Cua-
dro 22).

A partir de 1976 en que el Estado asume el papel de inversio-
nista, es notable la disparidad en las tasas de crecimiento de los di-
versos sectores. Salvo el sector manufacturero, que declina anual-
mente a partir de 1976, es dificil observar el efecto de los inmen-
sos proyectos de inversion realizados.

En el periodo 1972-1980, segun informe del Banco Mundial,
menos del 15% de los proyectos del sector publico pasaron por
todos los pasos del Sistema Nacional de Planificacion. En este sen-
tido resulta evidente que estos contratos tuvieron cierta carga de
corrupcioén. De otro modo la implementacién de los proyectos de-
vendria en crecimiento.

En pocos paises llegd (la mala asignacion de recursos) a los nive-
les que se observan en Bolivia. En los sectores de hidrocarburos,
metalurgia y transportes, los cuales absorbieron mas del 60% de
los fondos asignados a la inversion publica en la década del 70,
abundan los ejemplos. Durante los afios 1970-1975 YPFB cons-
truyd cuatro refinerias a un costo estimado de $ 500 millones, las
que en promedio han estado operando a menos del 40% de la ca-
pacidad instalada. En la expectativa de crecientes exportaciones
petroliferas, que no se materializaron, YPFB expandié un oleo-
ducto hacia Arica el cual se utiliza sélo esporadicamente. Inver-
siones sustantivas han sido realizadas en el sector metallrgico
consistiendo basicamente de tres complejos para procesar el mi-
neral boliviano: La Palca, de Comibol ($ 130 millones), la Plan-
ta de Vinto de la ENAF ($ 150 millones) y Karachipampa ($
180 millones)*

Las continuas expansiones de la planta de Vinta ha llevado a
que no opere con mas de 65% de su capacidad instalada; la de Pal-
ca, contamind y debid dejar de utilizarse por falta de adecuacion
tecnolégica; y Karachipampa funciona con el 40% de su capacidad
instalada®.

44, Banco Mundial, 1984, p. 9, Traduccion nuestra.
45.  Banco Mundial, 1984.
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Indudablemente esto no solamente indica la ineficiencia en el
gasto publico durante el régimen del general Banzer, sino, mas
grave, sefiala niveles de corrupcién que permitieron la ejecucion de
estos proyectos. Se observa pues, una clase empresarial que asalta
el poder y domina al Estado sin lograr redefinir reglas de juego que
convierta la ganancia legitima en el incentivo del capital. La ganan-
cia esta en el propio Estado.

En una entrevista a Carlos Calvo, ministro de Finanzas en ese
periodo, afirmo "se nos fueron los humos a la cabeza. Los gerentes
quisieron dejar grandes obras en sus empresas. Se tratdé de hacer
maés de lo factible. En ese momento no nos dimos cuenta, la con-
ciencia del problema surgié més tarde"“.

Dado que la mayor parte de los proyectos de inversién pabli-
ca fueron financiados por la banca privada internacional existe una
confluencia de malas percepciones. De un lado, para la banca,
Bolivia era un pais pequefio, inestable, que merecia créditos en la
medida en que el Estado asumia los riesgos. Para el Ministro Calvo,
"tres factores hacen ganar a Bolivia con la banca privada interna-
cional: la moneda estable, el reordenamiento econdmico iniciado
en 1972 y la mejora de los precios internacionales (de las materias
primas que exportan). Bolivia se vuelve el nifio mimado de la ban-
ca internacional. Brasil, Venezuela y Colombia son los Gnicos me-
jor cotizados. Se conseguian mejores margenes y plazos mas largos
que en otros paises de Latinoamérica"*’.

En este sentido observa Devlin: "Asi, con la excepcion de
1975, Peru pagd comisiones fijas bastante inferiores a Bolivia du-
rante el periodo 1972-1976 ... Puesto que en la época Per( no esta-
ba entre los clientes mejor considerados por los bancos comerciales,
hace suponer que Bolivia estuvo entre los paises que pagaron ma-
yores comisiones en el mercado internacional crediticio"*. Dado
que los créditos son obtenidos a tasas de interés flotantes sobre ba-
se Libor o Prime, lo que interesa en cuanto tasa de interés son los

46. Entrevista a Carlos Calvo, La Paz, agosto 1984.
47.  Ibid.
48. Devlin, 1983, p. 72.
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margenes cobrados sobre la base. Dice Devlin: "Los margenes de
los créditos a Bolivia eran bastante altos.. En determinados afios de
esa época, ciertos paises en desarrollo solian conseguir préstamos
con margenes inferiores al 1%; Bolivia, en cambio..., enfrentaba
sostenidamente un‘zzl9 estructura de margenes de aproximadamente

1.50% para arriba"™.

Algo similar ocurre con la estructura de plazos. Hubo, enton-
ces, una confluencia de factores que tuvieron relacién con la ob-
tencion de créditos para los programas de inversion publicos. La
primera fue la exagerada dimensién de los proyectos, los cuales
eran por tanto mas atractivos para la banca al ser mas grandes los
préstamos y las comisiones sobre ellas. Segundo, la disponibilidad
de fondos internacionales aunque a costos altos. Tercero, la per-
cepcidn del gobierno de Bolivia de que estos fondos eran baratos
y se obtenian facilmente.

c. Estado consumidor

El papel del Estado en Bolivia no era Gnicamente su activa
participacién en la elaboracion de los proyectos de desarrollo y
en su implementacién asi como en el apoyo del sector privado,
sino también en un nivel de gasto corriente que creci6 sostenida-
mente. Precisamente, si hay un punto saltante es la contradiccién
entre el deseo del gobierno de Banzer de reducir la presencia del
Estado en la economia y el incremento del gasto publico. Justa-
mente seria este gasto publico el que arrastraria en una forma im-
portante la economia, y permitiria al sector privado lograr los
excedentes que salieron del pais. (Ver Cuadro 24).

El sustento del gasto sefialado a partir de 1973 son precisa-
mente los créditos del exterior. Esto da base a que el Ministro Cal-
vo afirmara que gran parte de los recursos provenientes del ex-
terior no se habian usado para inversién sino mas propiamente
para gasto.

El efecto del incremento del gasto es aumentar la demanda

49. Devlin, 1983, p. 67.
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agregada lo cual presionara sobre la balanza de pagos dada la fra-
gil estructura productiva boliviana. Debemos hacer notar que entre
los gastos del gobierno boliviano estan los intereses sobre la propia
deuda pero que estos son relativamente pequefios en relacion al
total. De este modo Bolivia no observaria el problema presupues-
tal que tiene el Per( por el costo del servicio de la deuda. Més bien,
el gasto en Bolivia sirve para enriquecer a aquellos sectores del
capital vinculados al comercio, particularmente internacional, por-
que permitira que el aumento de los niveles de consumo aumen-
ten. En la medida en que en este periodo la mayor parte del défi-
cit era financiado con recursos ex ternos, cuando éste se cierra, en
el periodo siguiente a 1980, el financiamiento del gasto es basica-
mente a través de la inflacion y se observa una contraccion sustan-
tiva del ritmo de actividad econdmica.

CUADRO 24

Sector Publico consolidado
(en millones de pesos bolivianos)

Gasto corriente Gasto corriente/PBI
1970 2,649.5 21.4
1971 2,948.8 21.8
1972 3,5655.5 20.6
1973 6,989.1 26.8
1974 10,792.3 24.9
1975 13,901.0 28.3
1976 15,302.6 27.1
1977 19,302.4 29.6
1978 24,132.0 31.6
1979 29,436.3 32.0
1980 45,916.4 35.7
1981 53,238.5 32.7

Fuente: Bolivia: Structural Constraints and Development Prospects, The World Badk,
Washington, D.C., 1983.

Nota: La serie estadistica podria ser completada con la informacién provista en el infor-
me del Banco Mundial sobre Bolivia realizado en 1984. Sin embargo, las series no cua-
dran y preferimos usar la serie mas larga para dar una idea del punto que estamos sefia-
lando.
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Debido a que habia una inyeccion de recursos a través del
gasto publico y estos no eran reabsorbidos a través del sistema im-
positivo o invertidos productivamente se crearon las condiciones
para: a) fuga de capitales; b) estrangulamiento de la balanza co-
mercial; ¢) presion inflacionaria arrastrada por una demanda li-
mitada por las rigideces de la oferta.

Para los capitalistas bolivianos este era el paraiso en el cual
podian ganar sin invertir mayormente y luego exportar el capi-
tal. El aparato industrial manufacturero que podriamos haber
esperado se desarrollara en este periodo, por la demanda emergen-
te del gasto publico y por las inyecciones de divisas que tenia el
pais a través de su sector externo, no reacciond. Se desconoce
la razén econémica —al parecer las condiciones estaban dadas—,
pero sustancialmente tiene que ver con la falta de proyeccion de la
clase capitalista sobre el futuro de su pais.

Por otro lado la presencia fronteriza de Brasil también inhi-
be el desarrollo de una base productiva sélida. La fraccion indus-
trial de los capitalistas bolivianos no solamente no es hegemonica,
como sefiala Grebe, sino tampoco es capaz de integrarse vertical-
mente o de eslabonarse entre si*’. En este sentido hay un pareci-
do con el Per aunque la base productiva peruana es mas amplia.

Los empresarios que llegaron en 1971 al gobierno con Banzer
eran banqueros y agricultores y fueron los que mas beneficios re-
cibieron. Los industriales que tuvieron la ley de inversiones en sus
manos no se mostraron capaces de responder al reto y prefirieron,
junto con los demas, apostar a sacar capital de] pais antes que a la
reproduccion ampliada de su capital. La falta de fe en su gobierno
era notoria y mas adn a partir de 1974 en que empez6 a fugar del
pais toda la disposicion de créditos provenientes del exterior, cosa
gue logran hacer hasta 1977 y excepcionalmente en 1980 cuando
por el ajuste estructural de la economia, dispusieron de créditos.

La falta de cohesidn de la burguesia boliviana —como su falta
de proyeccion histérica— la atrapa en un espiral en que imperio-

50. Horst Greve, "El excedente sin acumulacion. La génesis de la crisis econémica ac-
tual”, aparecido en Bolivia Hoy, Ed. René Zabaleta Mercado, Siglo XXI, Méxi-
co, 1983.
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samente, después de un auge relativamente corto del sector exter-
no, sobreviene una crisis de dimensiones descomunales. GRAFICO 6

Pablo Ramos sefiala que este es un periodo de una politica Bolivia: Volimenes exportados de productos seleccionados
econémica fascista, en el sentido corporativista®™. No es evidente
de qué modo la politica econdémica resefiada podia haber incor-
porado a los sectores sociales diversos al Estado. Mas bien, incor- 19004 197 = 100
por6 a aquellos que deseaban el poder para obtener un enrique-
cimiento no salido de la ganancia propiamente hablando sino de la
redistribucion del excedente a través del Estado desde fuentes in- 700
ternacionales. El periodo en cuestion es de auge en los precios de PRIPRE e
las materias primas y de mejora en los volimenes de produccion [ [—— e
nacionales, excepcion hecha del petréleo (ver Gréficos 6 y 7). Pese e e
a esto y a la mejora en términos de intercambio, el dafio causado
al aparato econdémico fue irreversible. Recordamos que, simulta- 14004
neamente, la actividad sindical estaba restringida y la COB fuera
de la ley, de modo que las presiones por redistribucion eran limi-
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Asi, cuando los ingresos de créditos internacionales empiezan e

a descender, se inicia una crisis dentro del gobierno de Banzer (ver o

Gréfico 8), quien en junio de 1978 es derrocado por el general

Pereda debido a una combinacion de presiones sociales. De alli en 500 1

adelante no hay evidencia de intento de manejo de la politica eco-
noémica, salvo en noviembre de 1979, ni del sector hegemdnico del
capital representado por el gobierno. Ciertamente, terminé el go- 704
bierno de los empresarios.
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d. Los financistas de Bolivia y la politica econémica
400
En 1972, una vez superada la credibilidad financiera interna-
cional a través del acuerdo con el Fondo y la toma de medidas de
politica econdémica que por un lado aseguraban lo adeudado con 2004
las empresas nacionalizadas, la banca internacional se abrio a di-
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cho pais. La primera muestra de apertura que marca el regreso a .
la credibilidad financiera es el crédito para el pago de las empresas. 0 — e et
Tradicionalmente desde la década de 1950, dos tercios de los cré- 10 W94 T ST e T
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51. Pablo Ramos, Siete afios de economia boliviana, Ediciones Puerta del Sol, La Paz,
1982.
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GRAFICO 7

Bolivia: Valores de Exportaciones de Productos Seleccionados -
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GRAFICO 8

Crecimiento del PBI y flujos netos de capitales en Bolivia
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ditos eran otorgados por entidades oficiales, tanto bilaterales como
multilaterales y una cuarte parte adicional por los proveedores de
bienes de capital y consumo. Esto dejaba un espacio muy reducido
de créditos de la banca probablemente con las garantias de sus go-
biernos. Devlin inicia su trabajo en 1970 y los datos existentes no
permiten hacer el tipo de discriminacion necesaria para saber si
efectivamente fue de este modo. Lo usual en ese periodo para
América Latina, con algunas excepciones como lo fue el Perq,
es que los créditos fueran garantizados por los gobiernos de los
acreedores.

Dado este primer paso de pago a las empresas, el gobierno de
Banzer obtuvo un tercio de sus créditos del afio 1973 de la misma
banca privada en operaciones sin garantias gubernamentales, al
igual que dos de los tres contratos de crédito para efectuar los pa-
gos de las nacionalizaciones. Dicho afio los montos totales de cré-
dito fueron sumamente bajos, 56 millones de dblares, que refleja-
ban que todavia no 'habia una estrategia de inversiones y gasto de-
finido por el lado del Estado o de! sector privado (ver Cuadro 25).
Es decir, el incremento de la FBK de dicho afio se hizo con recur-
S0s internos.

A fines de 1973, cuando subié e! precio del petréleo, Bolivia
sufrio una inyeccion inesperada de divisas. Naturalmente, el alza
de las exportaciones permitio al Gobierno afirmar que las medidas
de ajuste econdmico habian surtido efecto. En los hechos, la ca-
sualidad dio lugar a que la capacidad de importacién e inversién
del pais creciera. Las exportaciones totales en Bolivia pasaron de
260 millones de dolares, en bienes y servicios, a 556.4 millones
de ddlares.

De otro lado, el solo hecho de contar con el Estado permitié
a los agricultores de Santa Cruz concesiones crediticias y confian-
za en la estabilidad politica del pais como para que los volimenes
exportados de azlcar pasaran de 2.710 toneladas métricas a
63,804 toneladas. El algodon igualmente tuvo un crecimiento en
su volumen de exportacién. En 1972 se exportaron 10,856 tone-
ladas métricas, pero en 1973 subi6 a 16,253 toneladas. Asi, como
efecto de lo sefialado, las exportaciones que estaban en el borde
de los 200 millones de dolares hasta 1971, se incrementaron a 260
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CUADRO 25

Bolivia: Desembaolsos Crediticios
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millones en 1973. No puede ignorarse que una arbitrariedad como
fue la puesta en venta de terrenos fiscales por el propio Estado,
con fines de ampliar la frontera agricola y colonizar parte del te-
rritorio, constituyé un elemento de confianza para los inversionis-
tas nacionales. Dicha oferta se hizo a nivel internacional®.

Todos estos factores permitieron un espejismo de riqueza ra-
pida sin necesidad de continuar con un programa de inversiones
productivas sostenidas. En 1974, Bolivia entra como objeto de cré-
dito para la banca internacional en una forma mas o menos grande,
considerando la experiencia histérica. Ese afio la banca internacio-
nal financia al Gobierno en 56 millones de ddlares, es decir, el
42% de lo que recibio.

La ilusién de los créditos rapidos y voluminosos para un pais
tan pequefio y fracturado econémicamente permitié niveles de
consumo publico y privado asi como la conformacion de sectores
profesionales con niveles de remuneracion internacionales que se
desconocian hasta entonces. Las clases medias emergieron y mate-
rializaron sus ambiciones de consumo de bienes duraderos y de vi-
vienda. Como efecto, se produjo un auge en la industria de la cons-
truccion, especialmente, edificios residenciales. Entre 1972 y 1973
el PBI en construccién aumenté en 3.3% y luego en 7.4%, 12.2%,
comenzando su descenso en 1976, cuando crece en 5% (ver grafico
No.5).

Entre 1972 y 1974 se duplican las importaciones. Pasan de
de 173 millones a 366 millones de dolares. Las expectativas de cre-
cimiento fueron absolutas y la unién de elementos diversos como
el incremento de la produccién de azucar y algodon, efecto de la
politica de la crisis internacional, y la facilidad para obtener crédi-
tos rapidos y cuantiosos, aunque fuesen costosos permitieron sos-
tener el espejismo. Las importaciones de 1975 son 56% mayores.
Pasaron de 366 millones a 575 millones de délares. Se vivia un am-
biente de efervescencia del consumo, en el cual un grupo pequefio
de la poblacion tenia un acceso mayor a una porcion mas impor-
tante del Ingreso Nacional y a su capacidad de consumo.

Consumidores, inversionistas y el Estado, entraron en una 16-

52.  Ver Marcelo Quiroga, Juicio, p. 44-45.
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gica de endeudamiento para poder realizar actividades, ya que se
consideraba definitivo que la economia continuaria su marcha de
mejora en lo sucesivo. Se habia entrado en una nueva era bajo la
consigna del "Nuevo Orden". La banca internacional, envalentona-
da con los indicadores de esos dos afios, sumid en el olvido cuaren-
ta afios de historia, bajo el argumento de que la economia estaba
mejor manejada y mas sélida porque Bolivia tenia petréleo. Era la
época en que habia tanto dinero en el mercado internacional que
se financiaba a los paises que no tenian petréleo, por no tenerlo y
a los que tenian, por tenerlo.

El nimero de' vuelos de las lineas de aviacion internacional a
La Paz se incrementd de manera tal, que casi todos los dias se po-
dia viajar de Nueva York o Europa a La Paz con una o dos escalas.
Los banqueros vieron en Bolivia lo que podian ver en el resto del
continente; una burbuja que milagrosamente crecia a tasas acelera-
das. Se hablaba ademas de las reservas de hierro del Mutun y de la
préxima construccion de un gasoducto a Sao Paulo. La banca mul-
tilateral consider6 a Bolivia fuera de su nivel de financiamiento y
en esos afios, practicamente desaparecen como acreedores excep-
cién hecha del Banco Interamericano de Desarrollo que presté di-
nero para infraestructura vial y para el gasoducto a la Argentina,
entre otros.

En 1975 no se percataron dentro del Estado que la exporta-
cién de petréleo crudo habia caido de 10.7 millones de barriles a
8.3 millones. Mientras Yacimientos Petroleros Fiscales construian
las refinerias para su expansion de produccién, con crédito de la
banca privada; la exploracién fue contratada a empresas norteame-
ricanas privadas, Occidental Petroleum y Tesoro. Hubo una mala
cosecha de algodon ese afio, y baj6 su exportacion, de 25,744 to-
neladas métricas a 9,662 toneladas métricas (ver gréafico 7). Este
seria el presagio de lo que ocurriria con toda la economia. Los
Unicos sectores productivos en los que se estaba invirtiendo soste-
nidamente no solamente no crecian sino que se reducian (ver gra-
fico 5).

El auge duraria un afio mas y el apoyo sostenido de la banca
internacional se mantendria en la esperanza de que se estaba en un
mal afio pero que se resolveria. En el gobierno hubo conciencia de
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que se precipitaba una crisis en 1976 y se opté por llamar a la Mi-
sion Musgrave que habia terminado recientemente un informe so-
bre la economia y el sistema tributario de Colombia. La Misién
Musgrave inicié inmediatamente un diagndstico en el cual se habla-
ria de algunos problemas en el manejo del gasto publico, sefialan-
do: "El cuadro 1 (donde la relacion Impuestos/PBI subié de 9.2%
en 1972 a 12.8% en 1974 segln la Mision) muestra que la partici-
pacion de los impuestos en el PBI aument6 de manera pronunciada
entre 1972 y 1974 y que el 90% del incremento se debio a las re-
caudaciones de impuestos sobre la exportacion. Mediante el grava-
men efectivo de esta Ultima, le fue posible al gobierno captar gran
parte de los beneficios derivados tanto del tratamiento mejorado
que tuvo la relacion de los precios de intercambio de Bolivia, como
del auge de su riqueza petrolera. En verdad parece que son pocos
los paises en que la suerte del fisco ha mejorado con tan poco sa-
crificio™. Sefialan que los impuestos al comercio exterior incre-
mentan su contribucion de 43 a 63% del total recaudado entre
1972 y 1974. Confirmando el tipo de Estado del que nos referi-
mos dice: "Ocurrié una baja pronunciada del porcentaje corres-
pondiente a los impuestos directos internos"**.

La Misién recomendd reestructurar el tipo de gasto publico
hacia sectores sociales y mas directamente productivos. De otro
lado, propuso una reestructuracion del sistema tributario para evi-
tar que cualquier fluctuacion importante del comercio internacio-
nal produjera un descalabro financiero al Estado. Carlos Calvo se-
fialé que cuando recibi6 las recomendaciones, las elevo al general
Banzer pero éste temid implementar ajustes econémicos®>.

En el interin las exportaciones totales empezaron a decrecer.
El volumen de petréleo crudo baj6 de 8 millones de barriles expor-
tados en 1976 a4.5 millones de barriles en 1977.

53. Informe Musgrave, Editorial del Ministerio de Finanzas, La Paz, 1977, Tomo Il, p.
377.

54. lbid.

55. Entrevista a Carlos Calvo, La Paz, agosto 1984.
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El azlcar como efecto de la caida de los precios bajé de 139
mil toneladas métricas a 112 mil toneladas métricas y el estafio
tendria en 1977 su ultimo afio de exportacién importante, en con-
centrados, con 192 millones de dolares de ingresos de divisas.

La banca, percatandose de que habian problemas en la econo-
mia del pais y exacerbados por lo que ocurria en el Perd, entr6 en
una politica de congelamiento de la cartera crediticia. El gobierno
de Bolivia debié refinanciar con Citibank pagos de 155 millones de
ddlares mientras el Gral. Banzer Ilamaba a elecciones presidencia-
les, poniendo como su candidato al Gral. Pereda. Esta hubiera sido
la continuacion del Estado de los empresarios, pero las elecciones
fueron anuladas por evidencias de fraude para que ganara Pereda y
éste procede a dar un golpe de Estado.

La economia en su conjunto ya se encontraba creciendo a ta-
sas progresivamente menores, entonces empezaron a surgir algunos
problemas, particularmente en lo concerniente al financiamiento
del gasto publico. Este aln crecia pero la recaudacion tributaria
como efecto de la baja de los precios y de los volimenes exporta-
dos de las principales materias primas empez6 a decaer. De otro
lado, la estructura tributaria boliviana al estar basada fundamen-
talmente en impuestos indirectos, como sefialara Musgrave, hizo
gue cualquier variacion en los ritmos de actividad econémica nece-
sariamente se reflejara en los ritmos de recaudacion tributaria y
que la volatilidad de los ingresos del fisco fuera muy grande al con-
traerse la economia. Entre 1976 y 1978 la presion tributaria cayo
de 11.5 a 10.7 (ver cuadro 26).

Simultaneamente los patrones de consumo y las demandas de
importaciones por inversion, dio lugar a que hubiese un déficit de
la balanza comercial de 140 millones de dolares, el 22% de las ex-
portaciones de ese afio. Bolivia se prestaria ese afio 36 millones de
dolares en créditos de corto plazo de la banca internacional para
intentar resolver el problema de la balanza de pagos y financiar las
empresas publicas.

Tomando en cuenta la hipétesis sobre la conducta de los or-
ganismos financieros internacionales frente a Bolivia como un pais
experimental y que el caso boliviano lo veremos repetirse mas tar-
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CUADRO 26

Indicadores de Presion Tributaria

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Ingresos
Tributarios 6,500 7,241 8211 8,164 10.765 13,686 19,015 43,227

PBI 56,447 65,220 76,474 92.056 128,614 162,810 398,459 1,515,785
Presion
Tributaria 115% 11.1% 10.7% 8.9% 84% 84% 4.8% 2.8%

Fuente: Banco Mundial, calculo del autor.

de en otros paises, debemos sefialar lo siguiente: a. La estrategia
de Bolivia para financiar sus déficits fue a través de una conferen-
cia organizada en Paris en mayo de 1977 con la presencia del Ban-
co Mundial, Fondo Monetario y banca privada internacional®. El
contexto era el de una reunion del Grupo Consultivo de Paris pe-
ro, dice el propio texto del informe sobre la reunion, "el formato
de la reunién fue diferente de otros grupos consultivos en tanto
que fue seguida y complementada por otra reunion del gobierno
de Bolivia con instituciones financieras privadas en presencia de los
miembros del grupo consultivo, Banco Mundial, Fondo Monetario
y Gobierno de la OCDE, Argentina, Brasil y Venezuela, sus princi--

pales acreedores"’.

La explicacion de lo inusual de la reunién se encuentra en
que por primera vez el Banco Mundial propone verbalmente a la
banca privada internacional un esquema de cofinanciamiento de
proyectos a manera de reducir sus riesgos. En dicha reunion Adal-
bert Krieger Vasena, Vice-Presidente del Banco Mundial dice
textualmente:

Mientras algunos de ustedes conocen sobre posibilidades de cofi-
nanciamiento con el Banco Mundial, déjenme decirles sobre los

56. Ver IBRD, Report on Proceedings on the Conference of External Financing for
Bolivia, July 15, 1977. Washington, D.C.

57. Ibid.
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pasos que estamos tomando para asociarnos a la banca privada in-
ternacional en lo que concierne financiamiento de proyectos de
alta prioridad para el Banco (Mundial):

a) Estariamos dispuestos a incluir en nuestros acuerdos de crédi-
to una clausula de "cross default” (quiebra cruzada) en la forma
utilizada normalmente por el Banco con sus co-financiadores. Es-
ta clausula daria al Banco la opcién, que podria utilizar a su dis-
crecion, para suspender desembolsos o pedir amortizaciones pre-
maturas en el momento que hubiera un cese de pagos por parte
del deudor a los acreedores privados o a un acreedor privado. El
acreedor privado (es decir, la banca privada internacional), ten-
dria una clausula similar en sus contratos con el deudor.

b) El Banco actia como un canal para el servicio de los pagos
que el deudor haria a los acreedores privados. En este sentido el
Banco manda las facturas al deudor para su cancelacion pero no
asume otras responsabilidades...

"Esperamos que haciendo esto ...nuestros deudores recibiran cré-
ditos més baratos que los que usualmente les ofrecen los banque-
ros privados®,

En realidad esto responde a la minimizacion del riesgo para
los banqueros privados por parte del Banco Mundial como modo
de inducir a prestar, antes que a un abaratamiento de los créditos.
Esta estrategia se verd publicitada ampliamente a partir de 1982
cuando se hace evidente que la banca privada se retiré de América
Latina.

Notamos que en este periodo, la banca privada internacional
otorga en 1979 81 millones de ddlares en créditos de corto plazo
y 77 millones de dolares en 1980 antes de cenar definitivamente
los créditos al nuevo gobierno de Garcia Meza.

Bolivia también es casi un arquetipo en lo que concierne a la
democracia y estabilidad politica afectadas por el Fondo Moneta-
rio. Entre 1978 y 1982 se observa una cadena de cambios de mi-
nistros de economia mientras se busca aplicar una politica de ajus-
te econémico. Solamente durante el gobierno democréatico de la
UDP después de 1982 es que se daria la aplicacion de los paquetes
sin que necesariamente cambiaran los ministros. Esto habla de la
imposibilidad de los regimenes militares de administrar la crisis y

58.  Ibid.
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la necesidad de su cambio si el caso de Bolivia es representativo de
lo que ocurre en otras partes de América Latina.

Desde 1978 los intentos para equilibrar la balanza de pagos y
frenar lo que se intuia como una caida drastica de los niveles de
produccion fueron por el lado de tomar medidas como alzas de pre-
cios para reducir subsidios que en ningn momento pudieron soste-
nerse. Durante la gestion de Tamayo Ramos, Ministro de Economia
elel Gral. Pereda, Ilamé al Fondo para una misién de evaluacion al
cabo de la cual hubo un conjunto de recomendaciones de ajuste
econdmico®. En ese trance, en noviembre de 1978, el Gral. Padilla
derroca a Pereda, y las conversaciones con el Fondo asi como la
toma de medidas de ajuste econémico quedaren relegadas®. Mas
tarde, el gobierno de Padilla logra firmar un acuerdo con el Banco
Mundial para un crédito de ajuste estructural sin que mediaran
medidas concretas de politica econémica®. Es dificil entender la
légica del Banco Mundial en la operacion resefiada, dado que con
los 50 millones de délares otorgados era anticipable que se mantu-
viera la ilusion 6ptica de que habian divisas y prevendria al gobier-
no de tomar medidas.

Con Garcia Meza se recibe un apoyo extraordinario de Argen-
tina mediante dos créditos de 125 millones de ddlares cada uno
para apoyo de su balanza de pagos. Debe entenderse que el apoyo
argentino aparece por la similaridad politica en el anticomunismo
planteado por Garcia Meza y los generales argentinos. Finalmente
ambos tenfan una guerra a muerte declarada al comunismo y ésta
se ejecutd en Bolivia con tecnologia y personal importado de
Argentina®.

Simultaneamente se termina de cerrar el mercado financiero
internacional y los bancos multilaterales no concertan nuevos cré-
ditos por el blogueo que impone el gobierno de Cartel a Garcia
Meza debido a sus vinculaciones con el narcotréfico, pero perma-

59. Entrevista a Jorge Tarnayo Ramos, La Paz, agosto 1984.
60. Ibid.

61. Entrevista a don Augusto Cuadros, Cochabamba. agosto 1984.

61  Ver El wNarcotrafico en Bolivia, IEPALA editorial, Madrid 1982.
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necen desembolsando lo que quedaba pendiente, notandose en el
periodo 1980-1981 un mantenimiento en los desembolsos en tor-
no a los 400 millones de dolares en total, pero que justamente por
la falta de nuevas concertaciones pasard en 1983 a ser s6lo 85 mi-
llones de dolares. Hacia 1983 queda como financista del gobierno
de Bolivia, el gobierno aleman a través del KFW, el BID y algunos
pequefios créditos garantizados por diversos gobiernos latinoameri-
€anos y europeos.

Si bien en el periodo 1974-1978 hubo una presencia activa
de la banca privada internacional en Bolivia, los principales acree-
dores, como categoria, son a partir de 1980 los gobiernos (ver
cuadro 27).

Cabe sefialar que actualmente la porcion més pequefia de la
deuda externa, como categoria de acreedores, es de la banca pri-
vada internacional. Un total de 700 millones de ddlares de un gran
total adeudado de 3,800 millones de délares. No obstante, por las
condiciones en que se contrataron, los margenes sobre Prime o
Libor cobrados y la estructura de vencimientos, éste es el sector de
mayor costo financiero y que adicionalmente més pesa sobre la ba-
lanza de pagos.

Al plantearse las razones que llevan a un pequefio pais como
Bolivia a prestarse dinero de la banca internacional, debemos re-
flexionar en la direccion del tipo de Estado que la clase empresa-
rial quiso formar en el pais en cuestién durante la década de 1970.
El sesgo hacia las actividades del sector privado nacional e
internacional contradictorias con la capacidad de servir este dinero
por no generar divisas llevaron a Bolivia a una situacion de
previsible incapacidad de pago.

También, recordamos hubo fuga de capitales. Esto es cierto,
no depende solamente de la confianza que tengan o no en el go-
bierno en cuestidn, sino en la posibilidad de su rentabilidad a largo
plazo. Tanto los inversionistas privados en Bolivia como el propio
Estado a través de sus gobernantes estuvieron conscientes todo el
tiempo que estaban en una burbuja que podia estallar en una crisis.

La corrupcién mostrada durante el gobierno de Banzer, como
sefiala el informe del Banco Mundial de 1984, indica que los em-
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CUADRO 27

Saldo de la Deuda Piblica a mediano y largo plazo por acreedores

(Millones de délares)

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

1971

77 44 73

104

126 129

110

19

246 237 15 1

220

Proveedores

33 47 98 161 280 507 040 697 824 8i4 679 663

13

Bancos Privados

Organismos

378 458 605 677 720 815

274

ol
ol

131 179

114

92

Multilaterales

482 549 579 626 823 846 1,190

429

99

Gobiernos

Bonos de la

69% 67 64 62 59 44 40

56

66

67

Deuda Antigua

681 708 786 883 1,107 1,458 1,762 1941 2220 2450 2.333 2,781

591

Total

Ugarteche

# Incluye la emision de bonos por USS 15 millones ese aio

Fuente: Banco Central de Bolivia, FINEX.
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presarios/gobernantes no tenian fe en su proyecto politico y esta-
ban haciendo lo posible por enriquecerse individualmente antes
gue pensar en la prosperidad nacional.

Es posible que de haberse manejado mejor la economia, no
haberse invertido exageradamente en proyectos indtiles y haberse
orientado esos recursos hacia actividades de prospeccién minera
y fortalecimiento de su industria orientada hacia la satisfaccién de
las necesidades de las capas medias y populares, la situacion del
pais no habria sido tan critica a partir de 1980. Los créditos hu-
bieran dado fruto en la capacidad productiva interna y en una
ampliacién del mercado interno.

Vale la pena subrayar que en el gobierno de los empresarios,
donde se trat6 de imponer un nuevo orden en el que la ganancia
era el eje a costa del salario y del mercado interno asi como de las
libertades sindicales, los gobernantes bolivianos cavaron su propia
tumba y los banqueros la financiaron.

e. Ciclo crediticio de Bolivia

Con la informacién disponible es dificil hacer el mismo tipo
de andlisis para Bolivia y para el Per. No obstante debemos sefia-
lar algunas peculiaridades que- surgen en el agregado de las cifras,
(ver cuadro 28).

Por un lado hasta 1974 los créditos en su conjunto no tuvie-
ron un impacto importante y no duré mas alla de 1978 en que se
tornd negativo.

Todo el tiempo los créditos mas significativos son los de lar-
go plazo, entrando los de corto plazo en accion Unicamente a par-
tir de 1977 pero sin que sean significativos. En 1977, empiezan a
crecer desmesuradamente las amortizaciones de los créditos de
mediano Yy largo plazo, alcanzando incluso niveles insospechados.
Los créditos de corto plazo sufren igualmente en 1978/1979 un
abultamiento de los vencimientos, siendo que el total se torna ne-
gativo en términos de la transferencia neta de recursos si se inclu-
yen los intereses. Es evidente que el peso de los intereses en el es-
trangulamiento de la transferencia neta de recursos es fundamen-
tal. Los intereses hacen en 1979 que la TNR sea negativa y abier-
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28

CUADRO

Transferencia Neta de Recursos®

(Millontes de dolares)
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Fuente: Balunza de pagos de Bolivie, Banco Mundiul,
sxata Para hacerlo comparable al estudio del
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lamente negativa a partir de 1980, pese al refinanciamiento de las
deudas.

Examinando la distribucion de acreedores en la transferencia
neta de recursos, tenemos que entre 1971 y 1975, los proveedores
tenian una transferencia neta de recursos negativa. Todos los otros
acreedores tenian transferencias positivas, siendo la mas significati-
va, la de la banca privada internacional con un promedio anual de
30.2 millones de dolares.

Durante el periodo 1976-1981 tenemos que la transferencia
neta de recursos sigue siendo positiva para el promedio anual de
los cinco afios para todos los acreedores, menos los proveedores.
De 1982 a 1983 todos los acreedores tienen transferencias netas
negativas salvo los organismos multilaterales (cuadro 29).

A lo largo de la década, el grueso de los créditos cayeron de
manera creciente bajo condiciones no concesionales, es decir, a
precios de mercado. En 1971, la distribucion de los créditos entre
quienes tenian tasas de mercado y los que tenian tasas preferencia-
les era de 53% a 47%. Sin embargo, al comienzo de la década de
1980 fue del 70% a 30% y en 1983 de 72% a 28%.

A lo largo del periodo 1976-1981, el peso de la distribucion
de los margenes de la tasa béasica flotante se encontraba entre 1.5 y
2.5. Esto refleja la valoracion del riesgo del pais por parte de la
banca. En este periodo, como sefiala Devlin, se encuentran los méas
altos margenes pagados, si incluimos ademas las comisiones.

f.  Destino del crédito y fuga de capitales

De acuerdo al informe del Banco Mundial de 1984, podemos
observar en el Cuadro 30 que la estructura de la deuda de mediano
y largo plazo por sector, tiende a terciarizar el uso del crédito. Es
decir, a destinar los fondos a actividades de servicios.

Si bien hemos sefialado que el endeudamiento de la década de
1970 fue a proyectos que estuvieron sobredimensionados y mal
planteados al apoyar un sector exportador de petréleo en realidad
inexistentes; sin embargo, el crédito estuvo destinado a los servi-
cios de estas actividades.
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Mejor dicho, si efectivamente hubieran sido actividades que gene-
rasen divisas o riqueza, podria probablemente haberse cargado con
el peso de que dos tercios de la deuda no lo fueran.

Hay una reversion de la tendencia notable en 1978 cuando
los créditos de la banca internacional se cierran en los plazos me-
dianos y largos. En 1981 el total del stock de la deuda por activi-
dades productivas bajo a 49.9%, y en 1983 a 41.5. Eliminando
transporte, almacenaje y comunicaciones, es s6lo 28.5 % en 1981,
a 23.6% del total en 1983. El grueso del saldo fue crédito vincula-
do a los pagos de la deuda ya cubrir el deficit de Balanza de Pagos.

Naturalmente, el origen de las fuentes y los tipos de endeuda-
miento cambiaron en 1977, siendo que desde 1978 hay un replie-
gue de la banca internacional y entre la inversion de Karachipampa
financiada por el gobierno aleman a través del KFW —conocida por
su corrupcién al punto que hay militares a los que Ilaman los kara-
chipampas por su relacion con beneficios derivados del proyecto—
y el auge de los créditos de corto plazo de la banca privada interna-
cional, se comenzo a gestar un estrangulamiento. Los créditos de
corto plazo eran fundamentalmente para apoyo de la balanza de
pagos (ver cuadro 31).

Adicionalmente en 1980 hubo el crédito sefialado del Banco
Mundial para apoyo de un ajuste estructural y los créditos del
FMI, todo lo cual varid la estructura del uso de sectores pro-
ductivos hacia sectores totalmente improductivos.

Como se ve en el cuadro 30, entre 1978 y 1983 se revierte
la tendencia del uso de los fondos y pasa de mayormente produc-
tivo a improductivo. Por ejemplo, los créditos para servicios socia-
les, financiamiento excepcional de balanza de pagos, reorganiza-
cion de la deuda existente y el rubro otros, con fines no especifi-
cos, suman en 1978 el 33.8% del total de deuda a mediano y largo
plazoy en 1981 el 45.2% y en 1983 el 54.8%.

Lo que se observa es que conforme se retrae la banca interna-
cional de Bolivia y las actividades productivas en las cuales el Esta-
do invirti6 muestran inutilidad, los nuevos créditos sirven bésica-
mente para apoyar la deuda existente, a través de créditos de ba-
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CUADRO 31

Evolucién de los créditos de corto plazo
(Millones de US dolares)

1978 1979 1980 1981 1982 1983

Banco Central 1914 1719 3056 466.5 51.0
Swaps 100.0 45.5 89.5 88.3 43.0
Organismos 10.0 494 66.5 108.1 8.0
Internacionales
Banca Privada 814 77.0 0.0 — —
Créditos — — 1495 270.1 —
Reciprocos

Empresas Publicas® 36.0 48.8 49.3 53.5 — —

Total: 36.0 240.2 2212 359.1 466.5 51.0

I - . . . .
. Todos los créditos provienen de la banca privada internacional.

Fuente: Banco Central de Bolivia, Informe del Banco Mundial, 1984.

lanza de pagos, y al propio Estado a través de créditos para servi-
cios sociales y para reprogramacion de la deuda. La reversién de
tendencias es efecto del patrén crediticio del primer periodo.

El que hubiera una sucesién de gobiernos entre 1978 y 1982
no ayudd evidentemente a mejorar la situacion del sector externo.

Fuga de capitales

La fuga de capitales de Bolivia es un elemento adverso que
debe ser tomado en cuenta en el uso de los recursos externos. Se-
gun el Banco Mundial, entre 1971 y 1975 la fuga anual de capita-
les fue, en promedio, de 77.3 millones de dolares, lo cual suma
386.5 millones de ddlares, o lo que es o mismo, el 66 % de los de-
sembolsos del periodo de todas las fuentes de crédito. En el pe-
riodo 1976 a 19811a fuga anual de capitales fue de 216.9 millones
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de dolares, lo cual suma 1301.4 millones de d6lares, o sea, el 57%
del total desembolsado por todos los acreedores. En el Gltimo pe-
riodo la cifra redonda es de 212.4 millones anual promedio entre
1982 y 1983, lo cual representa el 77% del total desembolsado al
pais. Es decir que en gran medida los délares que Bolivia obtuvo
por créditos han fugado permanentemente del pais. Durante el
auge econémico, por la facilidad con que se obtenian divisas, hasta
1975; a partir de 1976, por la desconfianza ante la inestabilidad
de la economia y del gobierno. Es desde 1982 que, finalmente,
junto a la escasez de divisas, hay una gran inestabilidad y fugan los
capitales en mas de tres cuartas partes (ver cuadro 32).

Si bien es evidente que el financiamiento del gasto publico y
los problemas tributarios del pais son elementos que coadyuvan a
la necesidad de créditos para la realizacion de obras, también es
cierto que la propia clase dominante no esta dispuesta a retener di-
chas divisas dentro de la economia y prefiere sacarlas del pais. De
hecho esto constituye un freno al crecimiento y alimenta la ines-
tabilidad econdmica.

Debemos subrayar que mientras en el periodo de 1971 a
1980 la banca desembols6 1098.6 millones de ddlares, la fuga de
capitales fue de 1470.6 millones de ddlares; es decir que entre
1971 y 1980 todo el dinero de la banca privada internacional pasé

CUADRO 32

Bolivia, Flujos privados de capital
(Promedio anual en millones de délares)

1971-1975 1976-1981 1982-1983

Promedio anual -77.3 -216.9 —-106.2

Total en el periodo —386.5 -1301.4 -212.4

Fuente: Banco Mundial, Informe, 1984.

a manos privadas y sali6 del pais asi como parte de los créditos
para proyectos de los organismos internacionales y de los gobier-
nos.
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Cuando en 1980 la banca privada internacional cierra el cré-
dito a Bolivia la situacion varia. A partir de entonces, ante la cri-
sis interna y falta de disponibilidad libre de divisas, la mas impor-
tante fuente de capitales para fugar es el narcotrafico. Sin embar-
go, no podemos descontar la importancia de los créditos del go-
bierno argentino al gobierno de Garcia Meza, que le otorgd 250
millones de délares en apoyo a la balanza de pagos y su explicito
proyecto politico. Ciertamente, ambos créditos, de 125 millones
de ddlares cada uno, desembolsados en 1980 y 1981, sirvieron
para contrarrestar el bloqueo crediticio del que fue objeto Bolivia
desde el inicio del Gobierno de Garcia Meza.

Desde entonces, en la década de 1970, no fueron sélo varia-
ciones en las fuentes de crédito y el sobredimensionamiento de las
inversiones, sino que fue directamente la clase dominante boliviana
la que se beneficio a través de proyectos megalémanos e indtiles
y que exportd las divisas tan pronto como pudo.

De este modo, lo que se observa desde 1978 no es sino el re-
sultado de tan particular falta de confianza en su propio gobierno
y capacidad de lanzar la economia a un proceso de reproduccion
ampliada del capital que permitiese una modernizacién sustantiva
del aparato productivo y un cambio en el patrén de desarrollo mi-
nero y agricola a otro, un tanto mas industrializado.

Por otro lado, parte de los créditos sefialados como deuda
publica entran en esta categoria a través de los mecanismos del
aval estatal a los mecanismos de crédito privados. El sector priva-
do se endeud6 en el periodo 1974-1978 en cerca de 300 millones
de dolares con avales del Banco del Estado, sin que exista la mane-
ra de que éste intervenga las empresas garantizadas, ante la imposi-
bilidad del pago de sus deudas. Esto permitid la construccion de
lujosos hoteles y edificios de departamentos que también fueron
sobredimensionados y que operan al 30% de su capacidad desde su
inicio®.

Todo lo sefialado fue de conocimiento de los bancos, dado
que los dineros que fugan del pais son depositados en los mismos.

63. Banco Mundial, 1984.
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Debe hablarse entonces, en el caso de Bolivia, de una complicidad
de los bancos en el mal manejo de los recursos.

g. Lacrisis

Se ha visto como desde 1975 la agricultura asi como la pro-
duccion fisica de bienes de exportacién, particularmente en mine-
ria y petréleo, decay6. De este modo, 1978, se vuelve un momen-
to critico en el desenlace de la crisis gestada durante la década.

Comparado al periodo 1971-1976, el PBI creci6 a tasas re-
ducidas a partir de entonces. Los desembolsos netos de los bancos
estuvieron igualmente en franca retraccion y la balanza en cuenta
corriente acuso problemas.

Evidentemente no es casualidad que en ese contexto se plan-
teara primero por la via electoral y posteriormente por un golpe de
estado la salida de Banzer y su equipo de empresarios. Ante la pre-
sion de las capas populares que se nucleaban en torno a una huelga
de hambre encabezada por mujeres y luego por mineros, la salida
de Banzer fue una necesidad politica para enfrentar la crisis econo-
mica. Los salarios estancados desde 1971 y sin posibilidad de me-
jora eran un detonante (ver grafico 9). Estaba relativamente claro
que el gobierno durante el periodo de auge habia privilegiado sola-
mente a los sectores pudientes; y las reivindicaciones populares
ante la crisis inminente rebasaron la capacidad de respuesta del ré-
gimen. La caida de los salarios mineros agudizaba estas tensiones.
Sin embargo, ni el general Pereda ni sus sucesores pudieron reflejar
la necesidad popular de tener canales de expresién de protesta y
franquicia politica que hiciera que el gobierno respondiera a las ne-
cesidades populares basicas.

El gobierno de Pereda, con Tamayo Ramos de Ministro de
Economia, busco un crédito pequefio del FMI por 19.2 millones
de délares mientras disefiaba un programa de ajuste econémico®.
Para el general Padilla y otros militares de corte mas populista las
medidas de ajuste econdmico, eran sencillamente impracticables en
el contexto politico nacional. Sentian que era un explosivo. Asi

64. Entrevista a Jorge Tamayo Ramos, La Paz, agosto 1984.
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GRAFICO 9

Bolivia: Salarios mensual promedio por sector
Pesos constantes 1970
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dias antes de la firma del acuerdo con el Fondo, en noviembre de
1978, se produce el golpe de Estado de Padilla. Esto genera una
paralisis en la definicion politica y econémica. ElI malestar popular
se mantiene, dando pie a una eleccion presidencial en 1979 bajo la
presién del gobierno norteamericano. La eleccion del Presidente
Civil se produce en julio de 1979 y gana sin mayoria Hernan Siles
Suazo y la Unidad Democratica Popular es vista en ese entonces
como un movimiento progresista y en defensa de los intereses po-
pulares. Sin embargo, el triunfo de Siles ahuyenta el apoyo de cier-
tas facciones conservadoras de la clase dominante vinculadas direc-
tamente a los sectores conservadores de las Fuerzas Armadas o al
narcotréafico, y el Congreso declara constitucionalmente invalida la
eleccion. Walter Guevara Arze es designado por el MNR presidente
del Senado con el apoyo del ADN, partido de Banzer. El gobierno
de Guevara Arze, de julio a octubre no se ocupa de la economia
dando pie a que Augusto Cuadros, ex-ministro de Economia del
MNR, plantee en setiembre la necesidad de que el Congreso tome
medidas de ajuste econdmico para prevenir una crisis de mayores
dimensiones.

Como consecuencia de su informe es nombrado Ministro de
Economia. Sin embargo, el mismo dia de su juramentacion se pro-
duce el golpe de Estado de Natusch Busch®. Este se explica como
un acto de nacionalismo donde Natusch Busch busca defender, a
su modo, los intereses populares y prevenir que se lomen medidas
de ajuste econémico. Busca el apoyo de la COB y conversa con
Juan Lechin para pedirle que lo ayude a sacar al pafs de la crisis®®.
Finalmente, es convencido de que mejor deje el gobierno dada la
falta de apoyo interno, expresado en un paro general que dur6 dos
semanas, y que contd con apoyo internacional. EI gobierno de los
Estados Unidos reacciond y los medios de comunicacion interna-
cionales informaron sobre los quinientos muertos que se produje-
ron el dia del golpe con lo cual quedo aniquilado politicamente.

La Presidenta del Congreso, Lidia Gueiler, fue asignada Pre-
sidente de la Republica y convocd de inmediato a elecciones para

65. Entrevista a don Augusto Cuadros, Cochabamba, agosto 1984.

66. Entrevista a don Juan Lcch in, La Paz, agosto 1984.
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1980. Invité a Augusto Cuadros a que asumiera el Ministerio de
Economia. Este entre el 15 y 30 de noviembre de 1979 dicta to-
dos los decretos leyes que permitian el ajuste econémico cuyo ob-
jetivo era hacer competitivo al sector exportador y ganar la con-
fianza de los acreedores internacionales®”. Con el objeto de reducir
la demanda agregada y las importaciones derivadas de la misma, se
incrementaron los precios de los bienes y servicios producidos por
el sector publico. Con el propdsito de fomentar las exportaciones
y la produccion, se redujeron los impuestos a la mineria, se incre-
mentaron los precios de los productos agricolas y se devalué el
peso de 20 a 25 por délar®.

El efecto fue que se redujo la tasa de crecimiento del PBI de
un 2% en 1979 a 0.8% en 1980; particularmente por la caida de los
hidrocarburos y de las manufacturas. La tasa de crecimiento del
consumo privado cayo de 8% en 1979 a 0.1% en 1980; la tasa de in-
version del sector publico cayé en 21 % en 1980 y como efecto de
todo lo sefialado hay una previsible caida de las importaciones en
1980. También hubo, como consecuencia, un leve incremento del
ahorro interno, del orden de 2.3 %. La tasa de in nacion que venia
creciendo lentamente de 18% en 1979 subi6 a 47% en 1980, engen-
drando las condiciones para una hiperinflacion®.

Mientras tanto las transferencias netas de recursos se con-
traian de 305 millones de délares en 1977 a —-57 en 1980. La ba-
lanza de pagos era adversa, el déficit de balanza comercial de los
afios 1978 y 1979 sumado al incremento subito del servicio de la
deuda, fruto de un aglutinamiento de vencimientos al mismo tiem-
po que en un costo incrementado de los intereses pagados, redujo
la capacidad de servicio de la deuda y frend ain més el ritmo de
produccion. Amortizaciones mas intereses pagados en 1979 repre-
sentaban 392 millones de délares o 52% de las exportaciones. En
1980 el servicio total de deuda sumé 506 millones de ddlares o el
54% de las exportaciones. Esto no habria sido mayor problema de

67. Banco Mundial, Borrador del Informe de Bolivia, 1984, p. 26.

68. The World Bank, Bolivia: Structural Constraints and Development Prospects
January 12, 1983, p. 4, Washington, D.C.

69. Banco Mundial, Anexo técnico, Informe de Bolivia, 1984.
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mantenerse las transferencias netas de recursos positivas y tener un
saldo positivo de balanza comercial.

Al no ser asi, la balanza comercial era deficitaria reflejando
de un lado la caida de la productividad del sector exportador (ver
grafico 6), y por otro lado el incremento de los niveles de consu-
Mo en una economia con ingresos altamente concentrados.

Una vez tomadas las medidas se llegé a un acuerdo con el
Fondo Monetario y se iniciaron conversaciones con la banca para
reestructurar los vencimientos de 1980. Fruto del acuerdo fue gi-
rar sol primer tramo en el mes de junio por 27.1 millones de déla-
res .

Era el momento de resolver el peso del servicio de la deuda en
las exportaciones y de iniciar un fomento de éstas, asi como una
reduccion de las importaciones. No se plante6 cerrar la economia
ni reestructurar la base productiva que seguia girando en torno a
los sectores tradicionales. En este trance se llega a un acuerdo con
el Banco Mundial para un ajuste estructural que le permitiera ini-
ciar algunas modernizaciones, particularmente en la mineria y agri-
cultura. En el proceso de conversaciones con la banca en julio de
1980, es elegido, nuevamente, Hernan Siles Suazo y la UDP. La
UDP se encontraba en abierta oposicién a todas las medidas de
ajuste econdémico que se venian implementando y daba lugar a una
democracia precaria en una fragil estructura institucional ™. Es in-
teresante sefialar que la oposicion a las medidas de politica econé-
mica dur6 el tiempo en que no estuvo la UDP en el Gobierno.
Cuando llego al gobierno, en 1982, fue el que mas cerca estuvo de
aplicarlas cabalmente.

La oposicion tenaz de la UDP a las medidas planteadas duran-
te el régimen de Gueiler le ganaron votos y en junio de 1980 gana-
ron por mayoria. El triunfo por mayoria esta vez asusta no sélo a
los sectores politicos conservadores sino mas importante al sector
de narcotraficantes, quienes dan un golpe encabezado por el Gene-
ral Garcia Meza con el apoyo del gobierno argentino. En este pe-

70. Salomon Bros, Bolivian Economic Memorandurn, No. 4, 1981.

71. Entrevista a don Augusto Cuadros.
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riodo las conversaciones con la banca se suspenden y dejan de gi-
rarse los tramos del Fondo. El crédito estructural del Banco Mun-
dial permanece inactivo y no siguen desembolsando recursos. Gar-
cia Meza se encuentra con un pais en franca crisis econémica.

Los recursos que necesita el pais para cubrir las necesidades
del sector externo son inmediatamente provistas por el gobierno
argentino, el cual ademas provee el apoyo necesario para la admi-
nistracion racional de los paramilitares "%, Estos se encargan de re-
primir selectivamente cualquier intento de subvertir el orden poli-
tico existente o requerir mejoras de niveles de vida. Sin embargo,
pese a que el gobierno boliviano de Garcia Meza hubiera preferido
no tomar ninguna medida econémica para no antagonizar mas a la
sociedad y mas bien lucrar desde el poder con el trafico de drogas,
la necesidad de los déficits de balanza de pagos lo hizo imperioso.
En febrero de 1981 Tamayo Ramos es llamado a ser ministro de
Finanzas para arreglar el problema de la economia y resolver los
de la banca. El servicio de la deuda crecia a una velocidad desco-
munal, mientras cafan los precios y volimenes de exportacion de
los productos. Simultaneamente hubo el alza de las tasas de inte-
rés internacional. Tamayo primero llama a los bancos, a quienes no
se les pagaba desde mediados de 1980 para intentar una resolucién
de los pagos de entonces y de los que vendrian™.

Este sera el inicio de la gran crisis. Una conclusion que se des-
prende es que el gobierno de Bolivia ha sido sujeto de golpes de Es-
tado frente a la necesidad de tomar medidas de corte restrictivo
del ingreso en el corto plazo y que precipitarian caidas dréasticas
en los niveles de vida de la poblacion en su conjunto. Los sectores
conservadores han sido los que se han opuesto drasticamente. La
sincronia entre esfuerzos de firma de acuerdo con el Fondo o to-
ma de medidas de politica y los golpes asi lo sugieren.

Es dificil comprender quiénes ganaban con esta paralisis fren-
te a la necesidad de tomar medidas de estabilizacion, fueran de
corte ortodoxo 0 no. Es evidente que mientras no hubiera la vo-

72. Narcotréafico y Politica, Militarismo y Mafia en Bolivia. IEPALA Editorial,
Madrid, 1982, pp. 100-102.

73. Entrevista a Jorge Tamayo Ramos, La Paz, agosto 1984.
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luntad politica de manejar la economia, la inflacién creceria ante
la rigidez de la oferta, exclusivamente por falta de divisas. También
cae de suyo que el déficit presupuestal seria financiado creciente-
mente con créditos internos sin una contrapartida productiva; y
que esto presionaria al sector externo.

Entonces, frente a clases sociales débilmente configuradas, el
Estado, a fines de los afios setenta, aparece como un ente casi ine-
xistente, incapaz de ofrecer una alternativa de desarrollo. De otro
lado las clases sociales tampoco pueden presentar alternativas poli-
ticas ni econdmicas, de donde se desprende la parélisis economica
y politica vivida por Bolivia. Como consecuencia ocurren diversos
cambios de gobierno. La continuidad de los cambios termina ero-
sionando los elementos, de por si fragiles, de control social del Es-
tado. Los efectos son una escalada de la inflacion y una caida del
PBI, en el aspecto econdmico (ver gréafico 10).

h. Conclusiones

En 1971 llega al Estado un gobierno de empresarios que in-
tentan hacer de Bolivia su empresa y para lo cual cambian las re-
glas del juego econdmico permitiéndoles acceder a més recursos y
obtener mas ganancias.

Su relacién con el capital extranjero es buena, pues se sostie-
ne sobre la base de los pagos de las nacionalizaciones del petroleo
y empresas mineras expropiadas durante el periodo 1969-1970.

Como una manera de lograr el visto bueno internacional para
entrar al mercado internacional de capitales, acceden a un crédito
del Fondo Monetario e implantan una politica econémica neoli-
beral.

Al tomarse estas medidas, la banca internacional, por su pro-
pio exceso de liquidez, otorga créditos a Bolivia. Los primeros cré-
ditos fueron al pago de las nacionalizaciones.

El eje de la politica econdmica fue el capital extranjero, el
cual nunca llegd en cantidades importantes. La banca privada in-
ternacional a través del Estado, financia los proyectos de inversion
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con crédito internacional una modernizacion del aparato producti-
vo boliviano. El peso relativo de los sectores primario y secundario
decayd en el periodo 1970-1983.

En el periodo 1972-1975 la inversion fue estimulada a través
del Estado. Sin embargo, pensamos ante la improductividad de la
inversion privada los niveles de inversion pdblica aumentan y arras-
tran la dindmica de la economia nacional.

Es evidente que los proyectos de inversion estuvieron mal
concebidos y fueron mal dirigidos en la mayor parte de los casos.
Esto hace suponer que el Estado de los empresarios es utilizado
para la obtencion de divisas y ganancias rapidas en la ejecucién de
dichos proyectos. La exportacién de los fondos y fuga de divisas
dio pie a una crisis de grandes proporciones.

En la década de 1970, el tipo de endeudamiento por acree-
dor, donde la banca internacional se vuelve principal, da pie a que
sean créditos mas caros y de vencimientos mas cortos, lo cual re-
sultd a comienzos de la década de 1980 en una suerte de estran-
gulamiento de pagos por concentracion de los vencimientos.

El gobierno de Banzer no tuvo fuerza para administrar la cri-
sis que sobreviene ante presiones internas y externas y prefiere
salir del juego antes que enfrentar a la clase empresarial, al costo
de ciertos programas de administracion de la crisis.

Esto pone en evidencia la fragilidad del Estado y su incapaci-
dad de poner orden social. En Bolivia durante el periodo de Ban-
zer el Estado no arbitra sino que juega para los empresarios.

Ante la incapacidad de imponer reglas de juego que permitan
la resolucion inicial al entorno critico, sale Banzer y se suceden un
conjunto de gobiernos hasta la fecha. La presion econdmica se vio
agudizada, por e! uso de créditos a corto plazo, a lo que debe afia-
dirse la presion sobre la oferta de divisas, cuya gran escasez se hizo
notoria a partir de 1980.

Entre 1980 y 1983 el grupo de acreedores mas importante
son los gobiernos. El peso de la deuda bancaria en Bolivia es redu-
cido en el total.
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La funcidn del sector privado en el uso de los créditos inter-
nacionales, fue obtenerlos con el aval del Estado, enajenando la
capacidad de cobro que éste pudiera hacer y dando lugar a un uso
irracional del mismo.

En el aspecto interno confluyeron factores que al margen de
las variaciones en las tasas de interés internacional y de la baja en
los precios de las materias primas hubieran llevado a una situacion
de crisis al sector externo de la economia.



3

del auge a la insolvencia

—Caballero Vadinho... tengo aqui un papel suyo,
vencido...

—¢Mio? Si yo no le debo a nadie... a ver...

—Pues mire y pague.

Vadinho reconoci6 su firma y la del garante.
—Pero don Tarquinio, si el documento tiene garan-
te... es a él a quien debe citar.

—Naturalmente... pero dice que no paga.

—Qué individuo mas cinico y sinvergiienza.

Jorge Amado

EN EL PERIODO 1979-1983 han habido intentos de disefiar politi-
cas de ajuste econémico de corte ortodoxo. Dichos intentos no
han logrado materializarse completamente por las presiones socia-
les de la COB, de las Fuerzas Armadas o de la Confederacion de
Empresarios Privados.

Bajo el pretexto del problema de la deuda externa aparece en
Bolivia la falta de nacién, de estado y de proyecto nacional.

La crisis econdmica del pais en cuestion se vio agravada ante
la retraccion del crédito internacional; y para contrapesar dicha re-
traccion se opto por estabilizar la economia mediante mecanismos
de contraccion de la demanda agregada que devinieron en compo-
nentes explosivos para la lucha de clases y terminaron por paralizar
la ejecucion de dichas politicas.

El problema de la deuda externa de Bolivia es al parecer, an-
tes que el alza de las tasas de interés internacionales, o la baja en
los precios de las materias primas, el uso de créditos en actividades
que no generan divisas. La vocacion petrolifera de la década de
1970 fue errada; ante el error aparecio un excesivo crédito que fue
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utilizado para financiar la fuga de capitales.

Por otro lado, parece evidente que ante la crisis, la necesidad
de cambiar de régimen politico y explorar alternativas diferentes
de las conocidas llevan a una sucesidn efectiva de golpes de Estado.

Dado lo critico de la situacién la banca internacional llega a
un acuerdo con el Estado de un modo p oca usual; sin exigir el
acuerdo previo con el Fondo y aceptando proyecciones del sector
externo que estaban sobre estimadas. Se plantea que tal acuerdo se
hace para prevenir en el ambito internacional el precedente de que
un pais entre en cese de pagos. Dicha conducta fue previa a la cri-
sis de agosto de 1982 en que los paises grandes entraron en cesa-
cién de pagos.

Consideramos que luego de la crisis de 1982 la banca interna-
cional solamente busca la recuperacion rapida de Bolivia y se dan
las presiones para que cumpla con el pago de intereses, lo cual ero-
siona la magra situacion de reservas internacionales.

Internamente en 1982 las Fuerzas Armadas entregan el go-
bierno a la oposicién buscando una solucion que contenga las pre-
siones sociales pero: a) es un gobierno sin hegemonia, b) se inten-
tan aplicar medidas de corte ortodoxo, uniformando lo que se
hace después de 1982 con lo que se quiso hacer antes.

La base social del nuevo gobierno de la UDP se erosiona ante
los intentos de aplicar una politica ortodoxa de ajuste econdmi-
co, que resulta imposible. Estos elementos conducen a Bolivia a
una moratoria cerrandose asi un nuevo ciclo de endeudamiento.

a. Insolvencia, politica de ajuste de 1979 y su fracaso

El 30 de noviembre de 1979 bajo la coordinacion de Augusto
Cuadros, Ministro de Economia por tercera vez, se lanzé un paque-
te de medidas de ajuste econdmico con el propdsito de incremen-
tar el ingreso del gobierno, cerrar la brecha fiscal, incrementar el
ahorro interno, contener la inversion, cerrar la brecha ahorro/
inversion, y devaluar, a fin de fomentar las exportaciones no tradi-
cionales y contener las importaciones. A cambio de estas medidas
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deberia llegarse en el primer semestre de 1980 a un acuerdo con el
FMI por 111 millones de ddlares en forma de crédito contingen-
te .

La situacidon econémica del pais era: en cuanto al sector ex-
terno, habia un déficit en cuenta corriente que venia creciendo
desde 1975 y que en 1978 era de 288.7 millones de dolares y en
1979 345.5 millones de dolares*. Esto se produce fundamental-
mente por el alza en las tasas de interés internacionales. Los pagos
de intereses esos afios subieron de 69.2 millones de délares en
1977 a 108.3 millones en 1978 y 165.5 millones en 1979. Es decir
que dada una estructura de comercio exterior, las fluctuaciones en
la cuenta corriente resultaban de las variaciones en la tasa de inte-
rés internacional y en la acumulacion de la deuda. De otro lado las
exportaciones se incrementaron de 634.3 millones en 1977 a
759.8 millones en 1979, pero las importaciones CIF pasaron de
618.9 a 894.3 millones entre esos dos afios. Es decir, el desequili-
brio comercial permitido por la disponibilidad de divisas llevé jun-
to con las fluctuaciones en las tasas de interés a una caida sustan-
tiva en el nivel de reservas. Estas decayeron en 106.4 millones en
1978 y 148.0 millones en 1979. Era una situacion de divisas criti-
ca, mas aun si tenemos en cuenta los niveles de amortizacion de la
deuda externa que subia de 100.8 millones en 1977 a 144.3 millo-
nes en 1979, mientras los desembolsos se contraian de 439.1 mi-
llones a 323.1 millones entre esos dos afios. Los flujos de crédito
de corro plazo, por otro lado, se tornaron negativos en 1979 en
términos netos agravando ain mas la situacion.

Desde el punto de vista fiscal, habia un superavit decreciente
en la balanza en cuenta corriente del sector pablico consolidado.
Este se redujo de 2,621 millones de pesos bolivianos en 1977 a
1,410 millones de pesos bolivianos en 1979, que equivalen a una
reduccion de 4% del PBI en 1977 a 1.5% del PBI en 1979. De otro
lado los gastos de capital del sector publico consolidado cay6 de
15.3% del PEI en 1977 a2 9.9% en 1979, fruto en gran parte de la

74. Dunkerley, p. 273.

*  Todos los datos utilizados en el presente capitulo provienen de Bolivia, Structural
Constraints and Development Projects. World Bank, Report 4194-30, 1983.
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caida en el financiamiento de estos en el exterior. En 1977 el fi-
nanciamiento externo neto del sector publico consolidado equi-
valia al 10.2% del PBI, es decir: el 66% de los gastos de capital te-
nian créditos internacionales netos. En 1979 bajé a 3.4% del PBI
que es el 34.3% de los gastos de capital. En este sentido se podria
apuntar que en 1978 hubo un problema crediticio que precipitd
el problema de la economia en adelante. Queda la pregunta de por
qué la banca y los entes financieros internacionales solventaron in-
versiones de tal magnitud en la década del 70. La situacion sefiala-
da dejé un sector publico bastante fragil sin mayores opciones de
financiamiento, salvo el interno™.

Por Gltimo habia una enorme brecha ahorro/inversién genera-
da por la caida del ahorro interno. Este baja de 13.3 del PBI en
1978 a 11.2 en 1979, mientras las inversiones decaen de 20% en
1978 a 18.4% en 1979, siendo que la mayor parte de la brecha era
financiada con recursos ex ternos cada vez mas escasos.

La manera como se planted el ajuste en 1979 fue: una deva-
luacion de la moneda de 20 a 25 pesos por dolar y la adopcién de
un nuevo sistema de apreciacion del délar a través de la flotacion
administrada de la divisa. Esto debia frenar las importaciones; cosa
que efectivamente hizo. Entre 1979 y 1980 las importaciones baja-
ron de 894.3 millones de dolares a 665.7 millones de dolares. Tam-
bién debia aumentar las exportaciones mediante el abaratamiento
de los costos internos particularmente en los productos no tradi-
cionales. Este efecto no se vio. Hubo un alza en los ingresos por
exportaciones de 759.8 millones de dolares en 1979 a 942.2 millo-
nes de dolares en 1980 pero basicamente fruto del alza del precio
de la plata y la exportacion de gas a la Argentina con precios me-
jorados por el shock de 1979 ™.

En el &mbito interno se redujo el subsidio a la gasolina con la
intencion de poner los precios internos de Bolivia a niveles interna-
cionales, a través de un alza de precios de 136%. Las tarifas eléctri-
cas y ferrocarrileras, ambas del Estado, aumentaron 30% promedio.

75. Banco Mundial, Apéndice Estadistico, 1984.
76. |lbid.
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También se incrementaron los precios de los alimentos importados
y se redujeron los impuestos a la exportacidn para fomentar la pro-
duccion minera privada. En lo que concierne al ahorro interno, se
eliming el sistema introducido en 1972 de pagar tasas de interés a
los depdsitos en pesos equivalentes a los depésitos en délares .
Eran tasas reales de interés que fueron eliminadas con el fin de des-
dolarizar la economia, cosa que eventualmente no se logré sino
que desencadend el efecto contrario. Se intentaba reducir el aho-
rro en moneda extranjera, establecida en las reformas de 1972.
Consecuencia de tal medida fue, sin embargo, que el volumen de
depdsitos en délares se incrementd en lugar de reducirse.

Para contrapesar el efecto que la devaluacién y las alzar ten-
drian sobre los sectores de menor ingreso se decretd un aumento
para los trabajadores que ganaban menos de 9.000 pesos, es decir,
menos de 360 délares mensuales . La l6gica de tal politica era ha-
cer mas rentable al sector minero y por tanto fomentar las expor-
taciones mineras.

En efecto, se contrajo la demanda agregada para equilibrar las
brechas externa y fiscal y se traté de afectar la brecha ahorro/
inversidn a través de la reduccion de la inversion y fomento al aho-
rro interno en moneda nacional. Habia el diagnéstico evidente que
se trataba de una economia industrializada que responderia de ma-
nera inmediata a estas medidas y donde la distribucion del ingreso
no se veria afectada a partir de una cierta distribucién normal. Evi-
dentemente ni la politica econémica podia funcionar ni ninguna
politica de este corte puede funcionar en una economia funda-
mentalmente rural, mono exportadora, donde se carece de un apa-
rato industrial significativo y donde el Estado carga con la mayor
porcion del empleo e inversion por falta de alternativas de la clase
empresarial.

Sobre el futuro plan de inversiones se conversd con el Banco
Mundial y se llegd a un programa de inversiones para el periodo

77. Salomon Bros, op. cit.

78. Ibid.
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1981-1983 que debia aumentar la capacidad exportadora del
79
pais .

Una vez tomadas las medidas en enero de 1980, se lleg6 a un
acuerdo con el Fondo Monetario para apoyar la estabilizacion
iniciada. Igualmente en junio de 1980 se llegd a un Acuerdo de
Ajuste Estructural con el Banco Mundial, sobre la misma base®.

A juicio del informe del Banco Mundial de 1984, de haberse
mantenido el programa de ajuste en su lugar, la economia no hu-
biera entrado en la espiral critica que se encuentra actualmente .
También es cierto que de no haberse implementado las medidas,
el malestar social del pais no se habria manifestado en las violentas
huelgas y numerosos cambios de gobierno. No hay evidencia, sin
embargo que de haberse mantenido el programa de ajuste de ma-
nera consistente hubieran logrado mas que deprimir ain mas la
demanda, ya bastante baja, ni que el equilibrio de las brechas hu-
biera dado condiciones para recuperar ritmos de actividad econo-
mica perdidos a mediados de la década del 70. La caracteristica de
la clase empresarial boliviana y de la estructura de las inversiones
realizadas en ese periodo no dan pie sino a pensar que el aparato
econdmico esta sustantivamente sesgado hacia lo improductivo y
gue ademas la economia se encuentra cargada con un enorme peso
en la deuda externa que financié dichas inversiones.

En el primer semestre de 1980, se inician las conversaciones
con la banca privada internacional porque era evidente que los pa-
gos que deberian hacerse en los afios venideros eran imposibles de
cubrir si se deseaba mantener un ritmo de crecimiento econémico
(ver grafico 11).

El acuerdo de Bolivia con el Fondo Monetario Internacional
fue por un crédito contingente de un afio por un total de 66.4 mi-
llones de Derechos Especiales de Giro para el periodo entre el

79. Ibid.
80. Ibid.
81. Banco Mundial, 1984.
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GRAFICO 11
Bolivia: Crisis 1979 - 1983
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1° de febrero de 1980 y el 31 de enero de 1981%2. Adicionalmente
el pais tendria acceso libre por 32.6 millones de DEGs del Fondo
Suplementario. De esto s6lo gir6 el financiamiento suplementario
y el equivalente de 27 millones de ddlares en tres tramos. El ulti-
mo y mayor, no se giré®.

Ademas del crédito del Fondo, Bolivia buscé un crédito de
Ajuste Estructural del Banco Mundial por 50 millones de dolares
en dos tramos, los cuales fueron desembolsados en su integri-
dad®.

En el proceso de ajuste econémico sobrevinieron las eleccio-
nes de junio de 1980 y el golpe de estado de Garcia Meza, en julio.
El nuevo gobierno revirtio la politica de ajuste y suspendié las
conversaciones con la banca. En su lugar buscé el apoyo del go-
bierno argentino.

Entre el intento de aplicar la politica de ajuste estructural, en
el segundo semestre de 1979 y el segundo semestre de 1985 han
habido siete intentos de aplicar politicas ortodoxas de ajuste®.
Seis se intentaron durante periodo democraticos y dos durante go-
biernos militares: el del 30 de noviembre de 1979, durante el de
la sefiora Gueiler; el de febrero de 1982, durante el periodo del
General Torrelio; los de noviembre de 1982, noviembre de 1983,
abril de 1984 y febrero de 1985. Todos estos fueron lanzados du-
rante el gobierno elegido de la UDP, presidido por Hernan Siles
Suazo. El sétimo paquete fue lanzado en la primera semana del go-
bierno de Victor Paz Estenssoro, del MNR, en agosto de 1985.

El efecto de todos estos intentos de ajustar la economia or-
todoxamente fue erosionar la base civil de la democracia y hacer
que la sociedad no crea en la direccion de sus gobernantes. El caso
de Siles es patético y los subsecuentes fraccionamientos de la UDP
muestran hasta dénde el poder, en un periodo de crisis, es erosio-

82. Salomon Bros, op. cit.
83. Banco Mundial, 1983.

84. Salomon Bros, op. cit.

85. Entrevistas y nimeros varios de Presencia, La Paz.
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nado frente a una situacién que se muestra virtualmente ingober-
nable entre las presiones internas y las externas.

Aqui juega un papel importante b Central Obrera Boliviana
(COB) que se organiza frente a cada paquete econémico y lo de-
tiene, dificultando su aplicacién pero defendiendo los intereses de
los sectores populares en cuanto a salarios se refiere. No obstante,
los niveles salariales y de ingreso real han descendido, y si bien
segun las fuentes del Banco Mundial éstas no pueden calcularse,
en todo caso es casi el 50% en estos afios para los sectores asalaria-
dos que son el 34% de la PEA.

Desde junio de 1980 se iniciaron las conversaciones con el
Steering Committee de los bancos en vista de las dificultades de
balanza de pagos experimentadas. El grueso de los vencimientos de
la deuda de mediano y largo plazo vencian entre 1980 y 1982 (ver
grafico 12). Esto sumado a los créditos de cono plazo resultaba en
una situacion en la cual si se deseaba mantener un razonable ritmo
de crecimiento econémico era imprescindible estirar todos los ven-
cimientos de estos afios en condiciones mas manejables con un ser-
vicio total no mucho mayor de los 350 millones de délares en ex-
portaciones de alrededor de mil millones, suponiendo que se re-
abrieran los flujos crediticios.

b. Garcia Mezay el acuerdo con la banca de 1981 *

Es en este sentido que se reiniciaron las conversaciones en no-
viembre de 1980, cuando el acuerdo con el Fondo habia sido in-
cumplido y el propio Fondo se encontraba evaluando al pais.

El tenor de las primeras conversaciones fue que se firmaria un
nuevo acuerdo y que se haria un segundo acuerdo estructural con
el Banco Mundial a fin de tener una administracion racional de la
crisis economica. El propio Banco Mundial otorgé un fondo para
que Bolivia contratara consultores internacionales en materia de
deuda externa. Bien asesorado, las negociaciones se inician en Nue-

*  Lainformacion presentada se basa en las entrevistas a Jorge Tamayo Ramos reali-
zadas como parte de este estudio en julio de 1984.
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va York en enero de 1981%.

Se debe sefialar que la negociacion y el acuerdo que firma
Bolivia en 1981 es un precedente que seria mas larde repetido en
América Latina, luego de la crisis de México de 1982. En primera
instancia se llegd a un acuerdo de refinanciacion plurianual con la
banca privada, solamente visto a partir de la renegociacion venezo-
lana de 1984, excluyendo la experiencia atipica de Nicaragua de
diciembre de 1980. El segundo elemento diferente es la no firma
de un acuerdo con el Fondo Monetario previo a la firma del acuer-
do con los acreedores®’.

Esto plantea argumentos sobre la l6gica de los bancos y del
propio Fondo. La falla de un acuerdo firmado con el Fondo hace
invalido el acuerdo con la banca. Sin embargo, se guarda la forma
al pedir el Banco Central de Bolivia él los banqueros la renovacion
cada tres meses de un alivio a esa clausula. Con esta formalidad
gana la banca al no tener que colocar en perdidas los créditos otor-
gados a Bolivia, que por su lado, no gana nada excepto seguir pa-
gando intereses y tratando de llegar a un imposible acuerdo con
el FMI para poder hacer valido el acuerdo de 1981.

La base econémica sobre la cual discutié las negociaciones el
equipo boliviano consistié en dar la imagen que el problema eco-
noémico era grande pero que podria ser resuello mediante una re-
estructuracién de los vencimientos de la deuda por algunos afios.
En este sentido la negociacién boliviana es un ejercicio temprano
de refinanciacién plurianual donde entraron los vencimientos de
1980, 1981, 1982 y 1983 cuando normalmente las refinanciacio-
nes eran por un periodo de vencimientos de un afio o dieciocho

meses.®

Entraron al mismo tiempo en conversaciones con el Fondo
Monetario para obtener un crédito del Fondo de Facilidad Amplia-

86. Entrevista a Jorge Tamayo Ramos.

87. Borrador del Information Memorandum de la Republica de Bolivia, preparado por
Leslie Weiner & Co. Enero, 1983.

88. Entrevistas en el Banco Central de Bolivia, julio 1984.
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da y con el Banco Mundial para obtener un segundo crédito de
Ajuste Estructural.

El diagnoéstico fue que el nivel de reservas internacionales ne-
tas era menor que 121 millones de doélares a junio de 1980; la in-
flacion seria de 40% en total para todo 1980 y la deuda externa se
habria doblado entre 1975 a 1980 de 882.6 millones a 1960.8 mi-
llones de ddlares®.

El gobierno de Garcia Meza llevé argumentos ortodoxos para
el control de la inflacién a la mesa de negociaciones, que formaban
un todo coherente pero socialmente imposible de cumplir:

a. controlar el gasto publico

b. controlar la deuda publica

c. controlar el crédito interno

d. reducir los subsidios de la gasolina, servicios publicos y pro-
ductos agricolas

reducir o eliminar los otros subsidios gubernamentales

ajustar los balances financieros de las empresas publicas de
manera de hacerlas rentables *.

=h @D

Evidentemente, poner en préactica estas politicas era dificil
para el gobierno de Garcia Meza por el poco apoyo interno. Su
permanencia en el poder dependia no sélo del apoyo del gobierno
argentino sino también del respaldo que le otorgaran segmentos de
la poblacién. El uso de fuerzas paramilitares permitia un cierto
orden pero la viabilidad politica de ese régimen se basaba en no
alterar mas el statu quo social.

"Las medidas de ajuste econdmico de 1979 no tuvieron éxi-
to. El saldo en cuenta corriente en 1980 era la mitad que en 1979
pero esto es debido a la caida en el ritmo de actividad econdémica
antes que a una racionalizacion en el uso de las divisas. El sector
publico continda teniendo un déficit muy importante, del orden
del 15. Esto pese al incremento de ingresos de YPFB y del ingreso
por tributacion petrolera dada la mejora del precio del petréleo en

89.  Salomon Bros, op. cit.

90. Salomon Bros, op. cit.
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1979. Las mejoras salariales erosionaron evidentemente estas mejo-
ras de ingresos”, dice el memorandum preparado por Salomoén
Brothers para presentar a los banqueros®.

Era propésito del gobierno de Bolivia implementar las politi-
cas de ajuste hasta sus Gltimas consecuencias a fin de estabilizar la
economia y recuperar la credibilidad financiera internacional.

Estas conversaciones con el Fondo tuvieron lugar simultanea-
mente a las conversaciones con la banca. Pero no pudo llegar a un
acuerdo con el fondo porque, entre fines de 1980 y marzo de
1981, cuando concluyeron las conversaciones con la banca, el go-
bierno de Bolivia no puso en practica politicas de ajuste pese a las
declaraciones formuladas®™.

Es incuestionable que el régimen de Garcia Meza era un go-
bierno de fuerza que podria haber impuesto la baja del salario real,
conteniendo simultdneamente las presiones populares adversas.
Existia un equipo paramilitar calculado en tres mil personas que
servian como guardia pretoriana al gobernante®. No obstante,
Garcia Meza sintié que aplicar las politicas de ajuste que estaban
en discusién en ese momento por su ministro de economia era
generalizar su impopularidad. De este modo, en marzo de 1981 se
llega a un acuerdo con la banca que se firma en abril de ese afio.

Lo usual de un acuerdo con la banca es que incluya una clau-
sula en que para entrar en vigencia se requiera un convenio con el
Fondo Monetario. En este caso el convenio no se firmé. Igual-
mente contenia proyecciones de exportaciones a 8 délares la libra
de estafio metalico y con produccién creciente®. La realidad era
que el estafio metalico estaba en 6.20 la libra y con tendencia a la
baja, al igual que todas las materias primas. También es cierto que
la realidad imponia una reduccion en los volimenes exportados
del mineral por la baja en la produccion de las minas, fruto del

91. Salomon Bros, op. cit., traduccion del autor.
92. Entrevista a Jorge Tamayo Ramos.

93. Latin American Bureau, 1982, pp. 100-112.

94. Salomon Bros, op. cit.
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agotamiento de vetas. La pregunta natural que surge a todo esto es
¢por qué se hicieron célculos tan inflados y todas las partes las
aceptaron?

¢Qué ganaba la banca en llegar a un acuerdo con un pais cuyas
proyecciones de exportaciones estaban inflarlas y cuando se sabia
que dicho pais estaba dirigiéndose hacia una crisis de pagos? ;Qué
ganaba cl Fondo Monetario al ser menos estricto con Bolivia que
con otros deudores y permitirle firmar con la banca sin un acuerdo
previo con ellos?

Estas preguntas llevan a formular la hipétesis de la complici-
dad. Los Fendmenos aqui sefialados los veremos mas adelante en el
Perd, repetidos con matices diferentes. Ocurre en el caso peruano,
como en el boliviano, esta sobrestimacion de los ingresos por ex-
portaciones que todas las partes saben no podra cumplirse. Lo cier-
to es que de no cumplir con el ritual de las refinanciaciones, los
banqueros deben declarar en default al pais. Pese a que gran parte
de América Latina actualmente estd en default técnico, los ban-
queros prefieren protegerse de las pérdidas que incurririan en caso
dc hacer una declaracién formal de cese de pagos de un pais.

Dichas pérdidas se explican por la reglamentacion del Fede-
ral Reserve Board y del Comptroller of the Currency en los Esta-
dos Unidos que afirman que cuando un pais ha sido declarado en
default por el comité inter agencias (conformado por los dos or-
ganismos sefialados méas el Departamento del Tesoro), entonces el
banco debe separar el 75% del valor de los vencimientos de los cré-
ditos en cada afio y colocarlos en sus reservas como provisiones
por malos créditos*

Esto, realizado en los bancos que tienen grandes exposiciones
de cartera en América Latina, llevarla a bajas en los niveles de pa-
trimonio de los bancos y subsecuentemente en los precios de sus
acciones en la bolsa de valores. En consecuencia los banqueros
aceptan las proyecciones que sean necesarias para refinanciar la
deuda. Los gobiernos, por su parte, creen que la refinanciacion

* Entrevista a Julia D'Vorkin del Federal Reserve Bank of New York abril 1983,
por el autor para este estudio y documentos internos del FRB of New York.
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significa reapertura del crédito, cosa que evidentemente no im-
plica, como vimos en el capitulo internacional; asi que también es
cémplice: el Fondo Monetario es complice en la medida que el
pais necesita el crédito contingente para pagar los intereses y que
la banca no se vea afectada. Esto se ve con toda claridad en los ca-
sos de México y Brasil, en 1982 y 1983. En el caso boliviano ob-
servamos que el Fondo es complice en la medida que la banca no
requiere de mayores pagos para estar al dia en su registro de inte-
reses pagados.

Los que pierden con el proceso de endeudamiento son los
paises por la forma como se estructuran las politicas de ajuste
econdmico ortodoxas. Invariablemente los resultados de esas po-
liticas devienen en mayores niveles inflacionarios, menores sala-
rios y empleo, la apertura del mercado de bienes y capitales y el
reemplazo de crédito interno por crédito externo como efecto del
ajuste del crédito interno. Todo esto deprime la economia en su
conjunto y en particular el consumo interno, dejando mas ahorro
interno libre de ser exportado como servicio de la deuda. El proce-
so de exportacion del ahorro interno a su vez retroalimenta la cri-
sis al no permitir mayores niveles de inversion con recursos inter-
nos y al no haber los recursos externos de la década de 1970, se
entra en una espiral contractiva.

Las caracteristicas del acuerdo plurianual entre Bolivia y la
banca fue la divisién en tramos de cada parte de la deuda refinan-
ciada. Recordamos que se llama refinanciacién plurianual a aque-
Ila donde los vencimientos de varios afios son reprogramados. Una
refinanciacién normal hasta 1982 consistia en reprogramar los pa-
gos de un afio en varios. Una refinanciacién con la banca privada
internacional normalmente se refiere sélo al principal, sin incluir
los intereses*.

El acuerdo contenia vencimientos por 413.2 millones de d6-
lares en cuatro tramos. ElI Tramo I-A, comprendi6 la deuda de
corto plazo por 98.5 millones de délares que vencia en el segun-
do semestre de 1980. Tenia siete semestres de vencimientos, y un

*  La informacion proviene del Memorandum de Informacion, preparado por Leslie
Weinert & Co., para la refinanciacion de la deuda boliviana.
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afio de gracia a 2.25% sobre LIBOR.

El Tramo I-B, correspondi6 a los vencimientos de los pagos
gue debian hacerse sobre la deuda de mediano y largo plazo entre
el 1°. de setiembre de 1980 y el 31 de marzo de 1981. Fue por 66
millones de délares con dos afios de gracia y 14 semestres de pa-
gos. Igualmente a 2.25% sobre LIBOR.

El tramo 11 y 111 correspondid a las cuotas de la deuda de me-
diano y largo plazo que vencia entre el 1°. de abril de 1981 y el 31
de marzo de 1982 y el 1°. de abril de 1982 y el 31 de marzo de
1983 con los mismos plazos anteriores.

A pesar de no haberse llegado a un acuerdo con el Fondo, se
pusieron en erecto los dos primeros tramos de la refinanciacion.
La formalidad para implementar dichos tramos era que el Banco
Central de Bolivia mandase solicitudes a la banca para que renun-
ciasen temporalmente al derecho de hacer efectiva la clausula de
prerrequisito. De otro modo el contrato de refinanciaciéon queda-
ria nulo. Dichas solicitudes de renuncia tienen una duracién de 90
dias y fueron renovadas entre abril de 1981 y febrero de 1984.
Pese ;astodos estos elementos, la banca no declard a Bolivia en de-
fault ™.

Esto hace suponer que hubo un elemento de complicidad en
la actuacion de la banca privada con el gobierno de Bolivia. Dicha
complicidad queda en evidencia al aceptar proyecciones que todos
los miembros del equipo negociador sabian de antemano que eran
falsas; y por acordar un convenio sujeto a la conveniencia para la
banca de tener resuelto administrativamente e! problema de Boli-
via, antes que resolverlo efectivamente en términos econémicos.
Debia llegarse a un acuerdo a cualquier precio antes que Bolivia
entrara en cese de pagos por imposibilidad.

El elemento de la credibilidad del gobierno de Garcia Meza
también entra en juego, siendo los principales actores del acuerdo
los mismos que en la politica de estabilizacion acordada con el
Fondo en 1956. Este habria sido el elemento subjetivo que dio

95. Entrevistas.
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credibilidad al régimen de Garcia Meza. El demento objetivo ha-
bria sido la necesidad de la banca de llegar a un acuerdo para no
tener que declarar los créditos en default y crear un precedente.
No estaba en la perspectiva de los banqueros, que afio y medio
mas tarde, practicamente toda América Latina cesara en sus pagos.

En lo que ocurri6 posteriormente se observa una vez mas que
existe una relacién inversa entre cambio de gobierno e intento de
acuerdo con el Fondo. Las negociaciones para llegar a un acuerdo
para un Fondo de Facilidad Ampliada entraron en mejor carril des-
pués de mayo de 1981, anticipAndose que habria un acuerdo
firmado el 5 de setiembre, segun afirmé Tamayo Ramos en una
entrevista *®. Se estaba en el periodo de preacuerdo cuando sobre-
vino el golpe de agosto y cay6 Garcia Meza y su equipo econémi-
co.

c. Del Acuerdo de 1981 a la quiebra

Finalmente, entre agosto de 1981 y octubre de 1982 cuando
el Gral. Vildoso entrega el gobierno a Siles en octubre de 1982, se
hizo variados intentos de ajuste econémico que se frustraban de
inmediato ante la reaccion de la COB vy las fuerzas vivas. De este
modo, en setiembre de 1982, habiendo un bloqueo financiero de
parte de los organismos multilaterales por la falta de un acuerdo
con el Fondo y de los organismos gubernamentales bilaterales por
la presencia de un gobierno abiertamente a favor del narcotréfico;
y un bloqueo de la banca internacional por cierre del crédito en
América Latina, igualmente habiendo dejado Argentina de pagar
por la compra del gas natural. Bolivia debié suspender el pago del
servicio de la deuda.

En 1983 el tipo de cambio paralelo se comienza a distanciar
del oficial. Las exportaciones empezaron a declinar, siendo que las
exportaciones de gas a la Argentina dejaron de ser pagados en un
50%; las exportaciones de minerales cayeron a los niveles de 1978.
Se exportd 37 millones de dolares de plata versus 95 en el periodo
1980-1982; el estafio cayd a 278 millones de délares de 360 para

96. Entrevista a Jorge Tamayo Ramos. La Paz, agosto 1984.
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el periodo 1980-1982. Se inicié 1983 con un margen econémico
critico. EI PBI cayd en 1981 en 0.9%, en 1982 en 8.7 % y sequiria
cayendo en 1983 en 7.1 %, fundamentalmente fruto de la baja en
la industria manufacturera y en la mineria. Los términos del in-
tercambio para Bolivia no se deterioran para la canasta de transa-
bles en conjunto. Es decir, la crisis del sector externo no es por de-
terioro de los términos de intercambio. Segun el Fondo Monetario
los términos de intercambio de Bolivia con 1978= 1 00, fueron res-
pectivamente 128.4, 136.6, 134.2, 131y 143 de 1979 2 1983 .

La economia se encontraba ya en abierta declinacién y la in-
flacion experimentaba, mensualmente, alzas a tasas solamente vis-
tas en la década de 1950. Las actividades productivas se hallaban
paralizadas ante falta de estabilidad politica asi como por la re-
traccion del mercado in terno.

La falta de liquidez del Banco Central llegd él niveles alarman-
tes y se proyectaba que las divisas serian escasas en el futuro pre-
visible. Simultdneamente, se habia entrado al segundo tramo de la
refinanciacion, pero el peso de la deuda en las exportaciones per-
manecia excesivamente alto. Las necesidades de crecimiento del
pais requerian mayor volumen de divisas que el permitido por la
refinanciacion.

En octubre de 1982, el nuevo gobierno de Siles llegd por
aclamacién popular y por las presiones internacionales sobre el go-
bierno militar. Concretamente el gobierno norteamericano apoyé
la salida del gobierno militar asegurando la democracia.

Entre el 25 de setiembre de 1982 que se pacta la transicion
democratica, y el 10 de octubre que se da la transferencia el gabi-
nete econdmico del nuevo gobierno, éste se retne para discutir las
medidas que tendrian que adoptarse para lograr una recuperacion
de los niveles de rentabilidad internos, al mismo tiempo que equi-
librar la brecha fiscal y la brecha de divisas*.

Con el animo de contener la inflacion y los desequilibrios

97. Banco Mundial, 1984, p. 39.

* Entrevistas a Ernesto Arambur(, 1° de octubre, 1982.
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mencionados se tomaron las siguientes medidas® :

a. Fijacion del salario minimo mensual en 8,490 pesos y aumen-
to del 30% a los salarios inferiores o iguales a 15,500 pesos.

b. Una devaluacién de 43.18* pesos por doélar a 196 pesos por
dolar.

c. Un aumento de 180% en los precios de la gasolina y deriva-
dos del petrdleo.

d. Incremento de 150% para el transporte colectivo urbano.

e. Incremento del resto de los transportes entre 65% y 155%, pa-
ra el aéreo y el transporte terrestre, respectivamente.
Alzas en las tarifas eléctricas de entre 150% y 200%.
Prohibicion de las importaciones de consumo suntuario y de
produccion nacional.

h. Desdolarizacion de la economia, tanto en depoésitos de ahorro

en plazo rijo cuanto en crédito.

Control de cambios.

Control de precios en los productos de consumo masivo.

Reduccion del impuesto a la renta.

Alza de la tasa nominal de intereses a entre 43 y 45% respec-

tivamente.

Alza del encaje legal en 5 %.

Alza del costo del seguro social para los asegurados.

Congelamiento de alquileres.

B

© =3

El paquete en conjunto adolece de deficiencias conceptuales
al atacar simultdneamente los problemas macroeconémicos del
pais desde el lado ele la demanda y ele los costos. Esta combina-
cién de elementos contrapuestos sumada a la falta de credibilidad
politica del régimen por la inconsecuencia en la aplicacion de las
medidas tuvieron un resultado desastroso.

Reuniendo las medidas mas significativas por grupos de efec-
to, vemos que en torno a una reactivacion de la demanda tenemos
la mejora de los salarios y la baja de los impuestos a la renta. Por el
lado de un control de costos tenemos la congelacién del tipo de
cambio, el control de precios de consumo masivo. Por el lado de

98.  Borrador del Information Memorandum de la Republica de Bolivia preparado por
Leslie Weiner & Co. Enero, J 983.
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incrementar los precios internos para frenar la demanda tenemaos,
la devaluacion previa a la congelacién, los incrementos de las tari-
fas eléctricas y de los combustibles asi como del transporte urbano
y el alza de la tasa de interés. Por Gltimo encontramos medidas que
se anulan, como la reduccion del impuesto a la renta y el incre-
mento de la contribucion al seguro social.

El efecto sobre la economia de todas estas medidas fue de in-
crementar el precio de la divisa en el mercado paralelo a 340 pesos
por dolar en enero. La oferta de délares salié del narcotrafico. Los
sectores productivos no reaccionaron invirtiendo més o elevando
los niveles productivos existentes.

Al iniciarse un proceso de ajuste econdmico que pretendia
asegurar las condiciones de la ganancia para poder reactivar la in-
version, el resultado inmediato fue la absoluta falta de apoyo po-
pular, por la baja en los niveles de ingresos reales de la poblacién.
En este sentido se plantea que el capital que no operé generando
excedentes en época de auge, oper6 del mismo modo en épocas de
crisis. Es decir, si en el contexto de un gobierno empresario no
reacciond, las condiciones ante la cual estaba enfrentando eran de
ahuyentarle pese a las medidas de politica econémica. Eso explica
los niveles de fuga de capitales aun durante las crisis.

El déficit de balanza de pagos se financié en diciembre de
1982 con los desembolsos crediticios del Banco Mundial, Banco
Interamericano de Desarrollo, gobierno aleman y gobierno norte-
americano. La suma agregada es de 187.5 millones de délares. Por
otro lado se dejo6 de pagar intereses a la banca internacional y a los
gobiernos latinoamericanos, especialmente Argentina y Brasil, se
capitalizo créditos de corto plazo al gobierno Argentino por 22.4
millones de dolares; se dejo de amortizar créditos a la banca pri-
vada por 64.7 millones de ddlares; se implementd el tramo 1l de la
refinanciacion de 1981 que implicé un alivio de 203.1 millones;
se obtuvo créditos excepcionales de gobiernos latinoamericanos,
el FAR y la CAF por 352.4 millones de dolares y se absorbio una
pérdida de reservas de 83.4 millones de délares™.

99. Ibid.
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Solo asi se logra cubrir la brecha de divisas generada bésica-
mente por el servicio de la deuda en una economia cuyo sector
exportador mostraba signos de debilidad ante la falta de pagos del
gas argentino y baja en los niveles de exportacidn, en volimenes y
precios. Las cifras de exportaciones de la balanza de pagos no re-
flejan la falta de ingresos por las precisiones metodoldgicas de la
balanza de pagos, donde se registra lo que se transa con el exterior,
antes de lo que se recibe o paga. El tamafio del déficit cubierto fue
de 913.5 millones de dolares, cifra alarmante por ser el 110% de
las exportaciones FOB del pais.

En noviembre de 1982 se reunid el equipo negociador boli-
viano presidido por el Ministro Aranibar con el Steering Cornmi-
ttee de la banca, presidido por Citibank, en Nueva York. La pre-
sentacion boliviana fue sefialando la escasez de divisas nacionales
al recibir la UDP el gobierno y la imperiosa necesidad de recons-
tituir el crédito para el comercio antes de reiniciar los pagos. La
contrapuesta fue reiniciar los pagos y luego reestructurar los ven-
cimientos que faltaban. Bolivia no pens6 en llegar a un acuerdo
con el Fondo, dado que en conversaciones informales se supo que
al Fondo le parecié mal un déficit de 15% del PBI en el Sector
Publico y plante6 que deberia reducirse de golpe a 6%. El equipo
econdmico planteaba que eso era demasiado drastico en un afio

de crisis 1%°.

En enero de 1983 el nuevo gobierno hace el balance de 1982
y aparece que el PBI cay6 en 9.2%; la inflacion aument6 a 123% y
el contexto internacional se hallaba deprimido. Encuentran que
deben manejar un criterio de soberania en el manejo de las finan-
zas. En esos dias los trabajadores de COMIBOL toman las oficinas
de La Paz y despiden a todos los técnicos, pasando la empresa a
ser autogestionaria, lo cual dificultaria las relaciones entre la em-
presay el Estado*.

Con las presiones populares que aparecieron cuando la toma

100. Entrevista a Ernesto Aranibar, Nueva York, noviembre. 1982.

* Memorandum econdmico de Bolivia preparado por Leslie, Weinert & Co. en febre-
ro de 1983y periodicos.
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de COMIBOL vy las presiones de la COB en la época, el gobierno
plantea entonces que habra reajustes salariales con escala mdvil
bajo los supuestos de un aumento de la productividad, mantenien-
do una politica de precios mas realista, es decir, buscando reducir
los subsidios. Se previo un déficit de balanza de pagos de 355.6
millones, si se lograba reestructurar los vencimientos incluyendo
intereses a la banca internacional privada. No era un horizonte
muy halagador y mas bien estaba viéndose la evidencia del virtual

cese de pagos a la banca, ademas de medidas de ajuste en el gasto™™.

Frente a este horizonte el equipo econémico decide renun-
ciar a fines de enero de 19R3. Las conversaciones que debian sos-
tenerse con la banca a fines de enero fueron propuestas hasta me-
diados de febrero.

Esto plantea la dificultad de gobernar a frentes politicos ex-
cesivamente plurales. El interior de la UDP estaba conformada por
partidos con intereses personales de los lideres opositores. El
temor a la aplicacion de medidas que enfrentaran al imperialismo
0 a los sectores populares, llevé a que no se hiciera ninguna de los
dos y méas bien a la renuncia continua de equipos econémicos.
Asi no hay definicion de politica econémica, ni de posicion frente
al imperialismo hasta abril de 1984 que la Central Obrera mediante
una huelga general arranca del gobierno una posicion y el pais cesa
los pagos™.

La banca en el periodo 1983-1984 presiona al gobierno para
gue efectle un pago de J 30 millones de délares como sefial de po-
nerse al dia en sus intereses'®. Esto era virtualmente imposible
para un pais cuyas exportaciones tenian un ingreso neto de divi-
sas de 500 millones de ddlares pero cuyas importaciones tenian
una erogacion efectiva de divisas de 700 millones de dolares. No
esta claro por qué la banca es flexible con Bolivia en el periodo de
Carera Meza pero no con Siles. Una explicacion es que después

101. Proyecciones de Balanza de Pagos del Equipo de Naciones Unidas para la renego-
ciacion de la deuda.

* Varios nimeros de Presencia. La Paz, abril y mayo. 19R4.

102. Entrevistas con el Equipo Negociador de la deuda.
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de la crisis generalizada de América Latina la creacién de un prece-
dente seria poco deseable para la banca.

Alternativamente, podria ser una represalia por no haber lle-
gado previamente a un acuerdo con el Fondo Monetario. En el
caso del Per( veremos, por ejemplo, tolerancia durante el cese de
pagos en 1984 e inicios de 1985 pero seguramente observaremos
un endurecimiento en el segundo semestre de 1985. En el caso pe-
ruano igualmente hay acuerdos incumplidos con el FMI en 1983 y
1984; y transcurren cuando la crisis generalizada de pagos se ex-
tendié por toda América Latina. Una hipotesis posible no desen-
trafiada seria la actitud del gobierno respectivo frente al capital
extranjero. El endurecimiento seria respuesta a la actitud pro o
anti capital extranjero del gobierno en cuestién. A mayor endure-
cimiento frente al capital internacional de parte del gobierno, ma-
yor también el grado de endurecimiento de la banca internacio-
nal Frente al gobierno.

Pero, volviendo a Bolivia, en 1983 e! Fondo Monetario pre-
siond al Gobierno para que tome ciertas medidas de ajuste, bajo el
argumento que serfa como una sefial de buena voluntad para el
arribo a un acuerdo. Este es el tipo de intromisién en politica
econdmica interna mas frecuente en América Latina, pero que en
el caso boliviano es relevante por dos razones: a. porque los del
Gobierno creyeron que de llegar a un acuerdo, efectivamente reci-
birian el dinero que les permitiria pagar los intereses vencidos;
b. porque pensaron que la banca toleraria esperar hasta llegar a
un acuerdo con el Fondo. Mientras la inviabilidad del sector ex-
terno aseguraba que no podria cumplirse con ningn acuerdo im-
portante de pagos, la banca presionaba al gobierno a hacer un pa-
go de 130 millones de délares y el Fondo presionaba en el senti-
do contrario para que aceptara e! acuerdo. S6lo era posible hacer
los pagos mediante un grado de apoyo internacional. Este, segin
el Fondo, deberia venir de los bancos*.

Para los banqueros la inestabilidad del régimen hacia de él
un elemento dudoso como sujeto de crédito; mas adn, ante las

*  Experiencia personal del autor en los intentos de renegociacion de 1983.
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presiones adversas internacionales. No es evidente hasta qué pun-
to la presencia del Partido Comunista Boliviano dentro de la UDP
sirve como elemento adverso para los bancos.

Tampoco queda claro por qué la banca presiona a un pais
a llegar a un acuerdo de pagos de intereses poco probable de ser
respetado. Se puede sugerir que el acuerdo de los pagos de los
intereses vencidos es una suerte de Ultimo esfuerzo por recupe-
rar lo que pueden de dicho pais antes que se vuelva imposible
lograr algo. En cualquier caso, al presionarse en marzo de 1983
al pago de los intereses vencidos, hubo conciencia de todas las
partes involucradas que esto seria muy dificil de lograr: la banca
presiono a Bolivia a la cesacion absoluta de pagos.

d. La moratoria de 1984

A inicios de 1984 los pagos de la deuda a la banca privada
estaban con 200 millones de doélares de atraso; sin contar la por-
cién reprogramada en 1981 de los tramos IA, B y Il. La cifra
serfa de 461.8 millones de délares si los incluimos'®. Las impor-
taciones aumentaron en 1983 a 557 millones de dolares con los
efectos sefialados en el crecimiento econdmico, si bien es una
recuperacion del nivel de 496 millones prevaleciente en 1982,
es el nivel mas bajo de importaciones registrado desde 1975 para
el pais en cuestién.

De bancos centrales sudamericanos se obtuvo, para poder
cubrir el déficit de la balanza de pagos, 490.7 millones de ddlares.
El resultado al final fue una mejora en la posicién de reserva
de 330 millones de délares™.

Se estaba ante la virtual quiebra del sector externo sin una
salida a la vista. En cuanto la crisis econémica interna, el aparato
productivo no respondid a los incentivos crediticios de la tasa de
interés real negativa y de la politica monetaria expansiva, porque
habia un mercado interno contraido y el salario en niveles histori-

103. Ver cuadro de la balanza de pagos, p. 21, anexo técnico, Banco Mundial, 1984.

*  Entrevistas en el Banco Central de Bolivia.
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camente bajos, el aparato productivo interno se encontraba parali-
zado. La rentabilidad del mercado de divisas al mismo tiempo ha-
cia de éste una actividad mas rentable que la inversion producto-
va. Al propio tiempo, la escasez de divisas impedia que las impor-
taciones para la produccién tuvieran lugar. EI malestar social a
estas alturas estaba llegando a niveles altos, la incidencia de huel-
gas y de protestas impedia que el gobierno tomara medidas de
ajuste. Al mismo tiempo, tampoco se eshozd ninguna alternativa
ele solucién.

En marzo de 1984 una nueva mision del Fondo Monetario
llegd a Bolivia para armar una vez mas un paquete de medidas y
lograr asi un acuerdo que previniera la quiebra con la banca y
pusiera orden interno dentro del aparato econdémico. Fruto de
dicha visita se tomaron, en abril de 1984, medidas como la de-
valuacion del peso de 500 a 2,000 por délar; y se alzaron los pre-
cios de los hidrocarburos y de la energia en proporciones simila-
res. Los salarios fueron reajustados levemente. La COB inmediata-
mente declar6 un paro nacional que impidié que se pusieran en
practica todas las medidas y antes bien frend algunas de las que
se habian tomado, como la eliminacion de subsidios a los alimen-
tos*. En las negociaciones en torno a este paquete econémico
es que la COB arranca al gobierno la moratoria absoluta de la deu-
da externa.

La deuda en mora solamente por intereses ascendia a 480 mi-
llones de dolares, casi el integro de los ingresos de divisas del pais.
El gobierno de la UDP se convirtié en mayo de 1984, en el primer
gobierno latinoamericano, desde 1931, en declarar una moratoria
a los acreedores privados internacionales.

Queda de manifiesto, sin embargo, que el gobierno de Siles
no tuvo la capacidad politica para aplicar las medidas de ajuste
econémico que hubieran sido pertinentes para llegar a un acuerdo
con la banca. Asimismo debe quedar claro que de no haber media-
do tanta turbulencia politica, los factores econdmicos no hubieran
permitido la solucion de la crisis externa salvo que los acreedores
aliviaran mediante nuevos créditos sustantivos la posicion de balan-

* La informacion sale de Presencia, La Paz, del 15 de marzo al 22 de abril, 1984.
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za de pagos. La falta de pagos del gobierno argentino por la com-
pra de gas boliviano precipitd una situacién no puesta en evidencia
en las cifras de exportaciones que representa aproximadamente
380 millones de délares al afio que quedan impagos y que se van
resolviendo lentamente.

La inutilidad de las inversiones de la década de 1970 quedd
puesto de manifiesto al inicio de la crisis dado que se trataban de
inversiones publicas que hubieran podido activarse a través del
gasto publico. También queda puesto de manifiesto que la fuga
de capitales, tan saltante en la década de 1970, frena la posibilidad
de respuesta del sector privado. Por Gltimo, queda claro que la pre-
sencia del narcotrafico distorsiona todas las cifras al permitir los
niveles de fuga de capitales sefialados en el capitulo anterior mien-
tras la balanza en cuenta corriente atraviesa por los déficits que
analizamos antes.

Es indiscutible que el crédito de la banca hacia el pais men-
cionado estaba cerrado desde 1981 y que éste no se reabriria, lo
cual haria de cualquier acuerdo s6lo una manera de perder divisas
sin una contraparte de divisas que permitiese tener un ritmo de
crecimiento superior a la tasa de crecimiento poblacional, alrede-
dor de 3%. También es bastante claro que la imposibilidad de ma-
nejo politico obnubild a los gobernantes de alternativas de manejo
de politica econdmica frente a la presion internacional. Si bien de
un lado el sector empresarial utiliz6 mal los fondos que obtuvo
el pais durante la década de 1970, es también evidente que el
gobierno de la UDP no estuvo en capacidad de dar buen uso a di-
chas inversiones ni de promover otras. Antes bien, pareceria que
se estaba en un delicado equilibrio de mantener las demandas po-
pulares parcialmente satisfechas al mismo tiempo que no se afec-
taba mayormente a los sectores empresariales. Esto no solamente
dehilité la capacidad de manejo de la politica econdémica sino que,
finalmente, fracturd la unidad politica del régimen.

Ante el agotamiento politico de la UDP, el Presidente Siles
llam6 a un adelanto electoral para realizar elecciones presidencia-
les un afio antes del fin de su periodo presidencial. El nuevo pre-
sidente electo fue Victor Paz Estenssoro, notdndose un circulo vi-
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cioso politico. El presidente Paz Estenssoro intenta un regreso de
las concepciones de crecimiento con endeudamiento que antes qui-
siera hacer Banzer y en la que fracasara, como se sefialé. Es decir,
se cumple un ciclo politico en los dos sentidos de la palabra. Re-
gresd un presidente que salié dos veces electo, en 1951 y en 1960,
una vez reelecto, en 1964 y éste es reelegido otra vez en 1985 para
intentar aplicar politicas que fracasaron una vez en la década del
70.

e. Conclusiones

Ante la inminencia de una severa escasez de divisas observada
en el déficit en cuenta corriente de la Balanza de Pagos, en 1979 se
tomaron medidas de ajuste econdmico ortodoxas.

Dichas medidas fueron resistidas por los sectores sindicaliza-
dos, pero fueron mantenidas mientras se iniciaban conversaciones
con el Fondo Monetario, Banco Mundial y Banca Privada Interna-
cional para aliviar el sector externo. No obstante, pocos meses
mas tarde sobreviene un golpe de Estado que procede a eliminar
las politicas de ajuste.

El nuevo gobierno reinicia las conversaciones con la banca
privada, eliminando la presencia del Fondo. Si bien era un gobier-
no marginado de los mercados publicos de capitales por su vincu-
lacion al narcotréfico, la banca privada accede a llegar a un acuer-
do plurianual sin requerir de un acuerdo previo con el FMI. Se
plantea que esto se habria dado por una suerte de complicidad
entre la banca y Bolivia. El eje de dicha complicidad seria la nece-
sidad de resolver administrativamente la crisis de pago de Bolivia,
aunque ésta no se resolviera en el campo econémico de largo pla-
zo. Era una manera de prevenir el precedente de un cese de pagos
formal.

Para el gobierno de Bolivia fue la busqueda de un alivio que le
permitiera eliminar medidas severas en el campo econémico. Mas
tarde, al llegar a un acuerdo con el FMI e iniciar politicas de ajus-
te ortodoxas, cayo el gobierno de Garcia Meza.

No hubo ningln intento de acuerdo de ajuste hasta octubre
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de 1982 en que llegd al gobierno la UDP. Se puede plantear que
no hubo interlocutores validos en el periodo 1981-1982 para el
FMI. EIl gobierno de la UDP intenta tomar medidas politicas or-
todoxas sin el visto bueno del FMI, empero las presiones sociales
impiden que estas sean completamente aplicadas. La falta de uni-
dad politica del gobierno impide que se enfrenten tanto las presio-
nes internas cuanto las externas con eficacia.

No obstante, al incorporar las presiones de la banca interna-
cional y del Fondo Monetario, Bolivia se compromete a un acuer-
do incumplible y cesa sus pagos en 1984. Queda como plantea-
miento que en un pais cuya perspectiva del sector externo es pesi-
mista, ante la inestabilidad politica imperante por la debilidad del
Estado, los banqueros prefirieron forzar pagos para reducir su ex-
posicion de cartera antes que llegar a un mero acuerdo de pagos.

En 1982 el cambio en el contexto internacional habria varia-
do la visién de los banqueros sobre Bolivia y su miedo a la creacion
de un precedente de moratoria moderna habria dejado de ser me-
dular, dado el tamafio de la economia y de su deuda.

Para Bolivia la ejecucion de similares politicas de ajuste eco-
noémico ortodoxo ha llevado, al parecer, a la sociedad civil a cues-
tionar la legitimidad de gobiernos militares y civiles. Esto se refle-
ja durante el periodo 1978-1982 en golpes de Estado, y a partir
de 1982, en los frecuentes cambios del gabinete econémico. Una
variable que interviene para dicho cambio de patrén seria ademas
el deterioro de la imagen de las Fuerzas Armadas ante la sociedad
civil y ambito internacional.

Las pugnas que generan las politicas ortodoxas de ajuste en-
tre asalariados y productores agricolas, pueden conducir a para-
lisis, incluso en el disefio de politicas de ajuste no ortodoxas.

Bolivia, por su tamafio, fragilidad del Estado, debilidad del
sector exportador, grado de apertura de la economia y fortaleza
del movimiento sindical es un caso extremo de los problemas de
crisis econdmica y democracia en América Latina.
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conclusiones sobre Bolivia

En 1972, después de 40 afios, se produce en Bolivia la recu-
peracion de su credibilidad financiera ante la banca interna-
cional privada, debido a: 1. Apoyo del gobierno americano.
2. Apoyo del Fondo Monetario. 3. Actitud positiva del go-
bierno de Bolivia frente al capital extranjero.

El tipo de gasto publico no se halla mayormente destinado
a ampliar el sector exportador. Hubo un error de diagnos-
tico al plantear que la economia era exportadora de petré-
leo, pues parte importante de la inversién total fue destina-
da al procesamiento y exportacion de dicho producto.

El grueso de las inversiones publicas estuvo sobredimensio-
nado o era indtil a las materias primas existentes en el pais.
En consecuencia, los volimenes exportados de la mayor
parte de los productos ha caido en el periodo bajo andlisis.

La causa del uso poco eficiente del crédito fue la bisqueda
de parte de la clase dirigente boliviana, de una sobreganancia
relativa rapida sobre la base del gasto publico.
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5.

10.

En el periodo 1971-1980, la clase dirigente boliviana fugé
el grueso de las divisas recibidas como crédito, dando lugar
a condiciones que devendrian en una crisis interna de la eco-
nomia asi como a profundizar la crisis del sector externo
en el periodo siguiente.

Para los banqueros, Bolivia no fue un buen sujeto de crédito,
lo cual explica el reducido tamafio de los montos prestados,
las altas tasas de interés y los plazos cortos. Fue el Gltimo es-
labdn en la basqueda de nuevos mercados en América Latina.

La crisis del sector externo ele Bolivia tiene tres causas: a.
Caida en los volimenes exportados de bienes. b. Aglutina-
miento de vencimiento de pago de créditos. c. Cierre del cré-
dito internacional después de 1980.

Los intentos de llegar a acuerdos con el Fondo Monetario y a
aplicar plenamente politicas de ajuste ortodoxas han genera-
do inestabilidad politica y cambios de gobierno en el perio-
do 1978-1982. Esto se deberia a: 1. Fragilidad del Estado.
2. Falta de una clase dirigente cohesionada. 3. Fuerza del mo-
vimiento popular.

En un procedimiento inusual, en 1981, la banca internacional
privada llega a un acuerdo de reestructuracion de la deuda
con el Gobierno de Bolivia, sin un acuerdo con el Fondo Mo-
netario Internacional. Esto seria consecuencia de: a. la
dificultad que tuvo Bolivia de llegar a un acuerdo con el Fon-
do; b. la necesidad de resolver administrativamente el proble-
ma de los pagos de deuda del pais previos a la crisis de Méxi-
co, para prevenir un precedente de cese de pagos, Yy c) la nece-
sidad del gobierno de Bolivia de llegar a un acuerdo para ali-
viar el sector externo.

En 1983 luego de la crisis de México, se dio un cambio de ac-
titud de la banca frente a Bolivia donde ésta presiono para
que se le pagara montos de intereses vencidos que el pais no
podia cubrir por: a. la perspectiva de que en el largo plazo la
posibilidad de los pagos era minima; b. la poca importancia
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que se le dio a Bolivia por su tamafio econdmico y el de su
deuda como precedente de cese de pagos.

Mientras Bolivia no incremente sus volimenes de exporta-
cién, las entidades crediticias internacionales no otorguen cré-
ditos sustantivos que amplien la frontera de bienes transables
y se reprogramen en plazos muy largos todos los vencimien-
to de pagos, tanto a gobiernos cuanto a multilaterales y ban-
cos, no existe posibilidad de resolver la crisis del sector exter-
no boliviano. Ello requiere un gobierno coherente, un con-
senso social sobre el tipo de proyecto nacional que esto impli-
ca, y orden en los niveles de produccion.

1.
El caso del Peru



1

historia del endeudamiento y
ciclos crediticios: 1822 - 1968

Si usted habla de progreso
nada méas que por hablar
mire que todos sabemos
que adelante no es atras.

Mario Benedetti

a. Breve historia del endeudamiento 1822-1931

La historia del Per( ha estado marcada en el ambito financie-
ra internacional por un proceso de endeudamiento y crisis del
sector externo que una y otra vez ha forzado a modificaciones
politicas internacionales del pais y a una reestructuracién del
capital. En el siglo pasado hubo dos periodos en los que el Per(
se endeud6 fuertemente para lograr el desarrollo de la infraestruc-
tura y del ejército; estos son los créditos de Thomas Kinder, en
1822, por 1.2 millones de libras esterlinas para "municiones, sala-
rios y bonificaciones para la tropa"' y un crédito por 616,000
libras esterlinas emitido en 1825 por el mismo comerciante Kinder
para el pago de los intereses acumulados de dos afios sobre el crédi-
to anterior’. Asi, en el Per(i en 1826 se llega a una primera crisis
de pagos al mismo tiempo que Colombia y las otras republicas sud-
americanas recientemente creadas dejaran de pagar sus deudas.

1. Mathew, 1970, p. 83.

2. Palacios en Stallings, p. 6.
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Dice Jenks: "Subitamente las republicas sudamericanas descubrie-
ron que contrajeron deudas mas alla de sus propias limitaciones y
no podian esperar asistencia en el futuro inmediato, y aprendieron
su primera leccién en finanzas puablicas, mientras los financistas
pueden liquidar sus deudas en paises, los gobiernos no tienen tal

refugio™®.

Recién en 1848 se comienza a conversar para la resolucion
de las deudas impagas desde 1826. Mientras tanto, a partir del des-
cubrimiento y de la explotacion del guano en 1842 se volvié a con-
siderar al Perll como buen sujeto de crédito internacional y se ini-
cié un nuevo proceso de endeudamiento. La resolucion al impasse
estuvo en la firma del contrato Dreyfus, quien operaria las islas
guaneras y se aseguraria de pagar a sus antiguos acreedores.

Los nuevos créditos fueron pactados con una garantia parcial
de 50% de los ingresos del guano a ser entregados directamente a
los consignatarios de los recursos. El endeudamiento de este perio-
do que va de 1848 a 1876, se hizo fundamentalmente para la cons-
truccion de ferrocarriles, proyectos de irrigacion y refinanciaciones
de la deuda®.

Cuando hubo que hacer el pago semestral de enero de 1876 el
Gobierno peruano no estuvo en capacidad de hacerlo al requerirse
pagos de 2.8 millones de libras esterlinas sobre una deuda de 35
millones de libras esterlinas con un ingreso por exportaciones de
guano de aproximadamente los mismos 2.8 millones de libras es-
terlinas. Asi el Per( se plegd a otras naciones en dejar de pagar la
deuda. Previo al cese de pagos de Per(, Honduras, Costa Rica, Re-
publica Dominicana, Espafia, Turquia, y Egipto habian dejado de
servir sus créditos internacionales". Dice Jenks, "Ningln recuento
del negocio de los créditos internacionales puede ser adecuada si no
dice como los banqueros cosmopolitas arruinaron las finanzas de
esos paises e involucraron al Gobierno Britanico en ese complejo

3. Kenks, p. 58.
4.  Stallings.
5. Jenks, pp. 291-293.
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de acciones que algunos, en la jerga de publicistas e historiadores

llaman “imperialismo"®.

La palanca que usaron los acreedores contra el Perd fue reti-
rarle los créditos internacionales. Sin embargo, dos afios después se
planted la posibilidad de una intervencion armada pese a la politi-
ca britanica contra tales acciones ‘. Contra un plan concertado por
el Gobierno Britanico para que las naciones europeas en su conjun-
to intervinieran contra el Per( de manera concertada, el Presiden-
te Prado acordé6 pagar a los tenedores de bonos 300,000 libras es-
terlinas anuales, aproximadamente el 11% de lo que se deberia

pagar.

Después de mas de una década en que cesaron los pagos, se
empezaron a llegar a algunos acuerdos de consenso, y estos impli-
caron la entrega del patrimonio que disponia el Perl en la época
en la empresa de los Ferrocarriles y mineria contra los pagarés de
la deuda publica internacional. Asi, Michael Grace, de la Corpora-
cién Grace, logré que en 1890 se firmara el Contrato por el cual se
cred una empresa, la Peruvian Corporation, que convirtié a los
acreedores en accionistas y dio a la misma la administracion de los
Ferrocarriles por 66 afios y un pago de 80,000 libras esterlinas du-
rante 30 afios. Se entregd también lo que quedaba del guano, la
posibglidad de operar vapores en el Lago Titicaca y 5,000 acres de
tierra®.

No hubo mayor endeudamiento hasta la primera década de
este siglo, en que Augusto B. Leguia, a la sazén Ministro de Econo-
mia de Pardo inicié un proceso de endeudamiento acelerado para
el desarrollo de la infraestructura y para el fortalecimiento del Es-
tado. Thorp, en su trabajo con Londofio, sefiala que este periodo
se caracteriza por una danza de millones, utilizada por el gobierno
de Leguia para desarrollar el proceso de urbanizacion y el fortale-
cimiento del Estado a través de la inversidn publica, notablemente,
en irrigaciones. Dicho proceso se estancé s6lo para reiniciarse en la

6.  Ibid., p. 293, traduccion del autor.
7. Stallings, p. 8.
8.  Stallings, p. 9.
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década de 1920 cuando regresé al poder como Presidente de la
Republica’. La deuda de entonces estuvo destinada a la moderni-
zacion del aparato del Estado y de la infraestructura.

En 1929, al igual que en 1876, se llegd a una crisis del sector
externo caracterizada por un relativo sobreendeudamiento cuando
el ingreso de las exportaciones cay6 en 71%, es decir, de 134 millo-
nes de dolares a 39 millones; entre 1929 y 1932, se desat6 el cese
de pagos del Per(. Dado que el gobierno de Leguia era conocido
por su corrupcién y las inversiones eran conocidas como no pro-
ductivas, no hubo manera de pagar dicha deuda™. Pero en 1931
hubo la posibilidad, dado el contexto econémico internacional, de
declarar una moratoria al igual que practicamente toda América
Latina, salvo Argentina y México.

Al permitirsele al Per( entrar en moratoria del pago de la
deuda, se estancé el proceso de deuda nueva y se reforz6 el papel
de las divisas obtenido por las exportaciones, como fuente finan-
ciera para la adquisicion de bienes del exterior; y se enfatizé el
papel del capital nacional para financiar al Estado y el desarrollo
industrial™. No tuvo el pais nueva deuda hasta la década de 1940.
A raiz de la Segunda Guerra Mundial y ante la necesidad de ex-
pandir las inversiones en las minas de Cerro de Paseo, el Gobierno
norteamericano inicié una etapa de otorgamiento de pequefios
préstamos al gobierno de Manuel Prado pero sin que significaran
montos importantes’®. En 1947, a iniciativa de Manuel Seoane,
senador aprista, se acordd en el Parlamento iniciar un proceso de
consolidacion de la deuda existente, que se denomind "antigua”, e
iniciar su amortizacion®?,

Sefiala Stallings que el reconocimiento de la deuda de 1931
por Perd es una de las mas demoradas en América Latina. Es decir
que la deuda del Per( seriauna deuda reconocida tardiamente

9.  Thorpy Londofio. Hisla No. 3. 1984, Lima.
10. Thorp y Londofio.

11. Thorp, 1978.

12.  Suarez y Tovar, 1966.

13.  Ibid.
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pero méas pronto que la de Bolivia, que finalmente se reconocié en
1948 pero ,cuyo pago, se reinicié en 1966. Histdricamente, en este
siglo, Bolivia y el Per0, son dos de los paises con peor registro cre-
diticio internacional de América Latina.

El reconocimiento de la deuda impaga de 1931 en 1947 coin-
cidié con la expansidn de las inversiones mineras en la sierra cen-
tral y costa sur por la Southern Peru Copper Corporation y la
Cerro de Pasco Corporation. Asi se inicia la década de los afios
1950 y con ella, un gobierno militar que puso énfasis en la provi-
sién de infraestructura de bienestar social sin afectar el aparato tri-
butario, Esto dio margen a un proceso de endeudamiento bastante
acelerado de fuentes, fundamentalmente, oficiales, Luego asumié
el poder el gobierno civil de Manuel Prado, caracterizado por una
menor intervencion del Estado en la economia, Todo esto forzé a
que el gobierno entrante, de Fernando Belaunde, tuviera que tomar
medidas que favorecieran a los sectores urbanos y tratara de
modernizar el aparato econémico en una accion estatal mas dina-
mica®. Quizés del mismo modo en que se habla de ciclos econémi-
cos, cabria hablar de ciclos en el proceso de endeudamiento. Qui-
zas de un modo similar al ocurrido en la década de 1920, en la dé-
cada de 1960, el populismo llevé a un proceso creciente de endeu-
damiento relativo, que fue continuado por el gobierno militar. El
ciclo de endeudamiento culmina a inicios de la década del 80 cuan-
do, al igual que a lo largo de la historia hay una baja de los precios
y volimenes de las exportaciones y se cierra el mercado financiero
internacional. Es en este momento que se demuestra que el pais es
insolvente, que los créditos no fueron utilizados productivamente
y que el pais no tiene capacidad de pago si el sistema financiero
internacional no se reabre. Debemos sefialar el contraste en la lon-
gitud de los ciclos siendo que en este siglo el ciclo crediticio expan-
dido, de 20 afios de duracion, coincide con la expansion de las ven-
tas de bienes de capital de parte de los Estados Unidos y a su vez
de la caida de la ganancia generada a partir del auge de la Segunda
Guerra Mundial. En el siglo pasado tenemos un ciclo de casi 30
afios a partir de la emergencia de Gran Bretafia como exportador

14.  Kuczynski, Democracy under Stress, 1977.
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de bienes industriales de 1846 a 1876.

Esto sugiere inmediatamente la idea de que hay una ley de
comportamiento crediticio vinculado fundamentalmente a la con-
ducta del ciclo econémico de los paises desarrollados. El crédito
privado se expande cuando hay una baja en la tasa de ganancia de
los paises metropolitanos y se contrae cuando la tasa de ganancia
se deteriora en los paises dependientes via la baja de los precios de
las materias primas y el alza en las tasas de interés. Cuando se seca
la fuente de crédito como efecto de lo sefialado, las economias de
la periferia entran en periodos de ajuste a la restriccion de divisas.

En el presente capitulo analizaremos la conducta del ciclo
crediticio en el periodo 1964-1984 a partir de tres sub-ciclos:
1963-1967; 1971-1976; 1979-1983.

b. De la Insolvencia al Auge

El gobierno del arquitecto Fernando Belalinde Terry propuso
en sus inicios una plataforma populista destinada a modernizar la
economia y reducir la presién social. Dentro de este esquema el 28
de julio de 1963, el nuevo presidente ofrecié: un cambio en el mé-
todo de recaudacion de impuestos, arreglar el conflicto con la IPC,
empresa perteneciente a la Standard Oil de New Jersey, y efectuar
una reforma agraria.

A inicio de la década de 1960, el Per( atraves6 por un primer
momento de modernizacion de la estructura socio-econdémica a
través de las dos medidas propuestas por el presidente Belainde: la
reforma agraria y la nacionalizacién de la IPC'. Sin embargo,
ninguna de éstas se hizo efectiva entre 1963-1968"". No obstante,
lo significativo de la amenaza de tomar las medidas sefialadas, tuvo
un impacto muy significativo en cuanto al comportamiento del go-
bierno de los Estados Unidos. La reaccién del Gobierno norteame-
ricano no fue por las medidas sino por el discurso del gobernante

15.  Jenks.

16. Para mayores detalles ver “Las relaciones Peru, Estados Unidos y la deuda 1963-
1977".

17. para detalles ver Cotler, 1978.
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peruano, quien aseguro que a los cien dias de asumido el gobierno
habria resuelto el problema de la IPC.

La amenaza de arreglar con la petrolera norteamericana se-
gun Einhorn, llevd a que el gobierno norteamericano pusiera en la
lista negra al Per(. Es de este modo que debemos entender que a
pesar de haberse iniciado recién la Alianza para el Progreso, el Pert
no fuera nunca receptor importante de dichos recursos.

En términos crediticios poner a un pais en la lista negra tiene
varios significados: primero, implica que la ayuda bilateral no in-
gresard al pais proveniente desde los Estados Unidos. Alli se en-
cuentran inscritos los créditos del Ex-Imbank, banco de comercio
exterior perteneciente al Departamento de Estado; la Agencia In-
ternacional para el Desarrollo, que otorga directamente los crédi-
tos asistenciales a lasas bajas de interés y a plazos largos; y los pro-
gramas especiales de asistencia econémica, como fue la Alianza pa-
ra el Progreso.

En segunda instancia, de ser mas severa la presion, esta se ex-
tiende de los linderos del Departamento de Estado al Departamen-
to del Tesoro, quien da las instructivas a los delegados norteameri-
canos en los organismos multilaterales. Este parece haber sido el
caso del Per(, como se aprecia en el cuadro 33. El resultado final
fue que las fuentes de financiamiento importantes en la década
del 50, fundamentalmente organismos gubernamentales norteame-
ricanos y organismos multilaterales como el BID y el Banco Mun-
dial, se vieron virtualmente limitados de acceder créditos al pais.
Habriase perdido la posibilidad de financiamientos de largo plazo
y baja tasa de interés, donde los Estados Unidos tenia un peso rele-
vante como gobierno. Al llegar ese momento, en 1963-1964 la
alternativa fue, por un lado, buscar créditos de otros gobiernos vy,
por otro, créditos de la banca privada. El 60% de los créditos tota-
les desembolsados entre 1963 y 1968 provinieron de la banca pri-
vada y de los proveedores de tecnologias internacionales, siendo
7% del AID y el 23% restante de otros gobiernos de Europa Occi-
dental.

Los términos en que se contraia esta nueva deuda eran de me-
nos de cinco afios de pago y tasa flotante de interés. Eran, pues,
créditos duros.
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La politica econdmica de la época se caracteriza por la indus-
trializacion por sustitucion de importaciones que llegé tarde y por
iniciativa del capital transnacional; y que fue un punto de quiebre
en la promocién de actividades no exportadoras como sefiala
Thorp y Bertram. Habia una baja en los niveles de volimenes ex-
portables de bienes transables, de manera que la financiacion en
division de la sustitucion se hacia necesariamente a través de credi-
to internacional. Pero, para dichos autores, el problema es que no
se establecieron relaciones intersectoriales en la industria, por lo
cual no hubo ahorro de divisas sino un uso creciente de este recur-
S0 sin que se operara un cambio fundamental por el lado de la
oferta de éstas. Hubo una baja en la tasa de formacién de capital
en la economia, agravando la perspectiva ele solucion del sector
externo.

CUADRO 33

Per: Montos Concertados por Fuentes Crediticias
(en millones de ddlares)

BID BIRF AID EXIMBANK
1965 7.0 59.0 8.0 -
1966 47.1 9.1 111 3.0
1967 7.8 8.9 5.7
1968 29.9 8.9 -
1969 12.6 - -
1970 44.0 30.0 - 4.3
1971 35.1 3.0 -
1972 12.0 27.6 -
1973 18.3 49.0 - -
1974 34.0 6.0 - -
1975 305 - -
1976 97.5 134.1 18.0 210
1977 35.7 60.0 — —
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Por dltimo, las inversiones del sector exportador realizadas en
la década del 58 estaban agotadas. "Asi a pesar de términos de in-
tercambio positivos y un incremento rapido en el volumen de las
exportaciones a inicios de los afios 1960, la balanza comercial no
mejord. Conforme la tasa de crecimiento de exportaciones decayé
a partir de 1963, mientras que las importaciones se mantenian, la
balanza comercial entr6 en déficit en 1966" (Bertram & Thorp,
293). El resultado fue una crisis del sector externo que se inicié en
1966 por el lado del pago del servicio de la deuda.

De otro lado, es posible que la tasa de inversién en la econo-
mia se encuentre determinada por la conducta del Estado en la
inversion y que ésta, a su vez, sea determinada por el crédito inter-
nacional. La inversion privada se mantuvo a lo largo de las décadas
de 1960 y 1970 cayendo significativamente solamente en la crisis
de la década de 1980. Logra mantenerse porque esta sustentada en

CUADRO 34

Perl: La Deuda Publica Externa en el proceso de Acumulacion
de capital

1960-64* 1965-68' 1970-732 1974-77%1978-81% 1982-842

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas. Direccion General de Crédito Publico.

Nota: Las cifras no cuadran con las cifras provistas para el mismo periodo por el Banco
Mundial en el World Debt Tables, "External Public Debt of LDC’s", Document of the
World Bank, Dec. 15, j 974. Sin embargo, las tendencias son similares aunque le salen
con rangos distintos.

Publica 3.6 4.6 51 7.9 6.7 9.0
Privada 14.6 10.7 7.8 8.3 8.4 7.5
18.2 15.3 12.9 16.2 15.1 16.5

Ahorro Interno 20.4 15.0 14.7 9.7 16.2 134
Brecha +2.2 -0.3 +1.6 -6.5 +0.9 -3.1
g(‘t‘:rrnoo* 109 +38 08 2.7
2.5 -2.7 +0.1 -0.4

! Fuente: Bertram & Thorp, 1978, p. 288.
2 Fuente: Ver cuadros 14 y 15.

* Transferencia Neta de Recursos =/ D - (a + i) /, s6lo incluye deuda pUblica de me-
diano y largo plazo.



196 Ugarteche

ahorro interno y no en ahorro externo, lo cual explicaria por qué,
previo a la apertura del Euromercado, y pese al excedente removi-
do de la economia por dichos préstamos, el sector privado se man-
tuvo estable durante todo el tiempo, con pequefias fluctuaciones
ciclicas.

Si observamos los datos previos encontramos que hubo una
caida en la tasa de inversion de 14.6% sobre PBI en 1960-1964 a
10.7% en 1965-1968; 7.8% entre 1970 y 1973 y 8.5% en el periodo
1974-1977; habiéndose mantenido relativamente estable hasta
1984; y se da la tendencia contraria con la inversién publica™. A
nuestro parecer, en general, la apertura de créditos internacionales,
en la década de 1960, apoyd ritmos de inversion publica y se con-
virtio en su eje. Lo que habria ocurrido, en la década de 1960, es
que se entreg6 la capacidad de inversion del sector privado al siste-
ma financiero internacional intermediado por el Estado.

Durante la década del 60 se observa la baja en la inversion pri-
vada y el alza en la inversion publica pero teniendo un efecto neto,
en la acumulacién del capital en el pais, mas bien recesivo. Los
niveles de inversion publica no lograran reemplazar los siete puntos
del PBI de inversion privada reducidos entre 1960 y 1973.

El ahorro interno disminuy6 de 20.4% del PBI en 1960-64 a
9.7% en 1974-77 siendo reemplazado por transferencias netas de
recursos del exterior. ;En qué momento y cudles fueron las bases
para este reemplazo del ahorro interno por el ahorro externo de
los organismos crediticios internacionales en la década de 1960?,
es una pregunta pendiente. La légica internacional quedé demos-
trada en el capitulo I, pero no queda claro el proceso de toma de
decisiones para que ocurra este reemplazo crediticio.

Una posibilidad es la captacion del aparato financiero por la
banca transnacional para el financiamiento ele las empresas trans-
nacionales que operan en el Perd. Sin embargo, el recuento de los

18. Thorp y Bertram 1978, p. 288 y 310 discuten este punto. Las cifras que sustentan
sus argumentos son bastante menores que las cifras actuales, del BCR. Para 1969-
79 tienen 7.7%PBI de Inversion Privada y 6.5% para 1974-1976. Con esos datos se
observa, en efecto, una baja en la tasa de inversion privada. Sin embargo, las cifras
revisadas para el mismo periodo y producidas por el BCR en 1985 son la fuente
de nuestro anélisis.
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bancos transnacionales en el Peru, en el periodo) 950-1968, es re-
lativamente breve. Se cred el Banco ele Lima con capital de Credit
Lyonnais de Francia en 1952, concomitante con la inversidn en
las Minas de Huaron por una empresa francesa. En 1953 se cre6 el
Banco Continental, con capital del Chase Manhattan, al mismo
tiempo que se expandia la inversion en la Cerro de Paseo y se in-
vertia en la Southern Peru Copper Corporation con capital de
Anaconda Mines. Existia previamente el Banco de Crédito funda-
do en 1888 como Banco Italiano y convertido a su nueva razén
social en 1942. Los accionistas mayoritarios eran el Banco Fran-
cés e Italiano de la América del Sur (Sudameris)®.

No es posible pensar en una transnacionalizacion de la banca
peruana a la luz de la informacidn disponible. Hubo, si, una expan-
sion de representantes de bancos extranjeros y de sucursales de
bancos extranjeros. Citibank, opera en el Perd desde 1921, el
Royal Bank of Canada se expandi6 en la década de 1950; el Bank
of Tokyo y el Bank of America abrieron sucursales en el Perd en la
década de 1960%. Es posible, pensar, entonces que en la década de
1960, que hubo una concomitancia limitada entre la expansion de
sucursales bancarias internacionales y la expansion de la inversion
multinacional en el sector manufacturero. En ningin caso esto es
significativo en el total del crédito, pero puede implicar que tanto
las sucursales como los bancos transnacionales prestaran de manera
preferente a empresas transnacionales. Apareceria, sin embargo,
que, incluso para los bancos nacionales, era mas atractivo prestarle
a las empresas multinacionales que a las empresas nacionales o al
Estado, por ser éstas méas rentables y méas "seguras", por su tamafio
y garantia internacional.

Seria asi que el crédito interno iria entonces mayoritariamente
al sector empresarial forzando al Estado, para lograr su creci-
miento, a salir al mercado internacional de capitales. Sin embargo,
la expansidn de sucursales y de oficinas de representacion bancaria
en la década de 1960 parece haber sido la puerta que abri6 el acce-

19. Ugarteche, 1977.

20. Osorio, Bautista y Chavez Valdivia, "Concentracion del poder econémico en el
sector bancario”, mimeo., julio 1970, Universidad Federico Villarreal, Centro de
Investigaciones Economicas y Sociales
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so a la disponibilidad de créditos internacionales al Estado perua-
no

El eje del ahorro interno en el Perl ha sido el sistema tributa-
rio. Sin embargo, es conocido que el sistema tributario peruano es
regresivo y que ademas tiene poco peso en el PBI. En el periodo
1965-1977 el promedio ha sido 13% del PBI, habiendo pasado por
una suma de 11.8% en 1966 y teniendo un pico de 14.5% en 1975.
Dado el sistema impositivo, una caida en el consumo interno se re-
neja en una caida en la presion tributaria debido a que el sistema
se basa en impuestos indirectos (cuadro 35).

CUADRO 35

Per(: Gasto Publico y Presion Tributaria en el Pert

Presion Egresos Totales Déficit
Tributaria / PBI Presupuestal / PBI
1965 135 175 14
1966 11.8 17.8 -3.0
1967 13.7 20.0 4.1
1968 144 19.8 -3.6
1969 141 18.3 0.8
1970 13.9 19.9 -3.8
1971 135 21.8 -6.1
1972 13.3 22.2 —6.7
1973 13.2 23.2 -8.3
1974 13.6 22.1 —6.7
1975 14.5 23.7 -7.8
1976 13.1 229 -8.4
1977 13.3 254 -10.7
1978 134 25.6 -10.0
1979 16.5 239 -6.0

Fuente: Memorias del Banco Central de Reserva del Per, varios afos.

Por otro lado, el gasto publico, basicamente la inversion, es
contraciclico, observandose que en periodos de baja el déficit pre-
supuestal crece sustantivamente. En cualquier caso, frente a niveles
de presion tributaria que deberian estar en el borde de 20% del PBI
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para contrapesar la participacion de la inversion interna, se observa
que en el Per( hay una presion tributaria baja y posiblemente por
esta razon el Estado prefirié expandirse utilizando recursos exter-
nos (cuadro 36).

La alternativa de recursos externos baratos permitia no en-
frentar a la burguesia con medidas que afectaran su capacidad de
consumo Y, al mismo tiempo, embarcarse en una expansién de la
inversidn publica con tecnologia importada.

La crisis del sector externo de 1967 llevd a que se aplicaran
politicas ortodoxas de estabilizacién para contener el déficit en
cuenta corriente, de la balanza de pagos, ajustar el déficit presu-
puestal y fomentar el ahorro interno. El eje en torno a estas medi-
das 10e una devaluacién en setiembre de 1967, de 26.80 soles por
ddlar a 38.70. Sin embargo, no es por estas medidas que se resuel-
ve la crisis sino por la stbita expansion de la pesca en 1969 y
1970, lograndose una vez el efecto ciclico de que la solucién a las
crisis econdmicas del Per( corren por la dindmica del sector exter-
no antes que por los ajustes internos.

Debe notarse que en todo este periodo no se cumplieron las
dos amenazas que originaron la reaccion del Gobierno norteameri-
cano y que la dindmica interna presionaba para que ambas se to-
maran. Hacemos notar que el crédito del Gobierno norteamericano
se reabri¢ transitoriamente en 1965 como consecuencia de las gue-
rrillas en la zona central y sur.

La entrada del Per( al mercado internacional de capitales no
fue sélo a nivel de banca individual sino que se hizo en la dinamica
gue se generalizaria en la década de 1970: obtener créditos sindi-
cados. Los dos primeros créditos sindicados que obtiene el Peru
después de la Gran Crisis de 1931, fueron: un crédito por 40 millo-
nes de dolares de un sindicato presidido por Manufacturers Hano-
ver Trust con Bankers Trust, First National City Bank y Continen-
tal Illinois, en 1964. El segundo lo obtuvo en 1967, con el mismo
sindicato y a una tasa de 1 3/4 sobre Prime rate y cinco afios de
plazo, con uno de gracia*. Lo notable es que para obtener este

* Para un analisis de las relaciones con la banca internacional ver el Peruvian Times
del 4 de agosto de 1967.



CUADRO 36

Peri: Estructura del financiamiento de los gastos del Estado

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

S

1963

Ingresos

57 61 61 57 354 60 72 80 80

60

70

67 69 77

70

tributarios

Ingresos no

6

9

6

K

tributarios

-
Lol

™
™

28 30 36

19

15

Deuda total

v

-~

~

17

Otros

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Total

Fuente: Elaborado en base a lus memonas del Banco Central de Reserva del Perii de varios afos.
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segundo crédito sindicado importante, el Perl debié llegar a un
acuerdo con el Fondo Monetario. Habria sido, entonces, una pri-
mera entrada moderna al Euromercado con respaldo del Fondo lo
que caracterizaria dicho crédito. Este crédito serviria al Per( para
abrirle totalmente las puertas del mercado internacional de capita-
les de manera sustantiva.

c.  Historia sintética de la relacion con el FMI en 1967

El Gobierno peruano invit6 a una misién del Fondo Moneta-
rio Internacional a evaluar la situacién econémica. Dicha mision
inicio sus actividades en el pais e! 30 de junio de 1967 y fue presi-
dida por Carlos Sanson %%, La condicién para llegar a un acuerdo
con el FMI era cerrar el presupuesto sin déficit?’. La misién termi-
no su evaluacion de la economia peruana el 12 de julio. Al partir,
Sanson concedid una entrevista a EI Comercio, donde afirma que
el Fondo considera de vital importancia medidas como la reduc-
cién del déficit presupuestal nacional y las modificaciones arance-
larias planteadas por el gobierno. "La evaluacion técnica de la Mi-
sion del Fondo demuestra que el programa fiscal del gobierno tie-

ne amplia consistencia®".

Al dia siguiente de esta entrevista aparece en los diarios la no-
ticia que el Perd recibira cien millones de délares en créditos. El
4 de agosto aparece la noticia del crédito de 40 millones de dolares
de la banca internacional, mencionada arriba. La diferencia de 60
millones de ddlares esta conformada por los 42.5 millones de ddla-
res del crédito Stand By® y 17.5 millones de délares que le otorga

21. LaPrensa, julio 1: 1967.

22. El Comerecio, julio 7: 1967. La posicion del Senador Julio de la Piedra en este sen-
tido es interesante de observar, "Nuestra economia esta sujeta a lo que resuelva el
Fondo y en este sentido somos un pais semicolonialista (sic), La Prensa, julio 13:
1967.

23. El Comercio, julio 13: 1967.
24. LaPrensa, julio 14: 1967.

25. El Acuerdo Stand By fue anunciado por el FMI oficialmente el 19 de agosto
de 1967.
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el Banco Mundial él las Empresas Eléctricas en un plan de expan-
sion®,

Los sintomas que hicieron que fuera necesaria la visita al Peru
de una Mision del Fondo para que diera el aval para obtener prés-
tamos internacionales eran los siguientes: las reservas eran de
134.8 millones de dolares en comparacion a enero del afio ante-
rior, que eran de 155.6. Y dicha caida se acentu6: en abril habian
llegado a 119.5 millones de délares?’.

Al mismo tiempo, el déficit de la balanza de pagos se estima-
ba en 27 millones de ddlares y el déficit comercial en 57 millones
de ddlares aproximadamente. De otro lado, el crédito que crecio
en 12% en el primer semestre de 1966, se contrajo a sélo 5% en un
esfuerzo antiinflacionario por parte del instituto emisor.

En 1967, habia un déficit fiscal de 5,270 millones de soles
equivalente a 200 millones de dolares, es decir, al 23% de los gastos
totales del Estado.

Los déficits de 1965 y 1966 fueron el 19% y 20% respectiva-
mente. Tanto en 1966 como en 1967 los déficits fueron mayor-
mente cubiertos con financiamiento externo (ver cuadro 37).

CUADRO 37

Per(: Financiacion del déficit presupuestal
(en millones de soles)

1966 1967
Déficit econémico 4,636 5,727
Financiamiento externo 3,132 4,329
Amortizacion 416 829
Financiamiento interno neto 2,279 1,967

Fuente: BCR, Memoria 1967. p. 27.

26. Peruvian Times, setiembre 15: 1967.

27.  Kuczynski, 1977, tiene una explicacion muy detallada de la crisis del periodo
1967-1968.
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En un esfuerzo previo a la intervencién del FMI el Ministro
de Hacienda, Sandro Mariategui, formulé los Decretos Supremos
136H y 137H, en los cuales se incrementan los impuestos y modi-
ficaba el presupuesto. A. través del D.S. 136H, se formularon re-
ducciones presupuestales de 1,502 millones de soles (lo cual equi-
valia a la cuarta parte del déficit estimado). Por otro lado, median-
te el D.S. 137H, se establecian nuevos aranceles de importacion
afectando sobre todo los bienes de consumo y los paquetes CKD
de la industria automotriz. Hasta entonces la industria automotriz
pagaba 12% de arancel por sus paquetes conteniendo automdviles
gue serian ensamblados en el pais. A través de esta modificacién
hubo un incremento de aranceles entre 22% y 44%.

Mariategui hizo estas modificaciones antes de la llegada del
Fondo como una manera de no tener que someterse totalmente a
la politica econdmica de esa institucion. Sin embargo, en los meses
que siguieron al acuerdo, la oposicion APRA-UNO fue vetando en
el Congreso las medidas tributarias y la reduccion presupuestal de
manera que, de una parte, se incumpli6é con el acuerdo del Fondo
y, de otra, cayé el Ministro. Concluyd el afio 1967 con una deva-
luacién del sol de 54% el 1° de setiembre, conversada de antema-
no extraoficialmente con el Fondo, bajo el riesgo que se produjera
un golpe de Estado, segtn dijo un asesor politico de Belatinde?.

Estaba claro que en 1967, luego de ocho afios de estabilidad
en el precio de la divisa y con una tasa inflacionaria promedio de
10% anual contra 3% en EE.UU., el sol estaba sobrevaluado. Dado
gue habia libertad cambiaria y no existia control de importacio-
nes, se producia una permanente fuga de capitales, estrangulando
asi la balanza de pagos. Esto redundé en que pese a todo esfuerzo
politico por prevenirlo no tuvieran mas alternativa que devaluar.
La pregunta que permanece sin respuesta es por qué la burguesia
no se protege antes.

El Banco Mundial adicionalmente al FMI, puso limites a la
tasa de tributacion interna, a los gastos presupuestales y a la com-

28.  Kuczynski tiene un largo relato sobre los origenes de la idea de devaluar. Sugiere
que el BCR le informé a Beladnde a inicios de 1967, pero que éste no quiso escu-
char el andlisis econémico de los técnicos.
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pra de armas, como requisitos para otorgar el crédito a las Empre-
sas Eléctricas®.

d. Ulloa solucién: 1968

Es interesante notar que en 1967, aunque el Congreso vetd
las medidas de politica de estabilizacion que propuso el Ministro
de Hacienda Mariategui, el FMI siguié adelante con el otorgamien-
to de los Fondos del Acuerdo Stand By. En octubre de ese afio,
mas de la mitad de los 42.5 millones habian sido girados. Pero
aun asi no estaban dadas las condiciones a la banca para refinan-
ciar la deuda peruana. Aunque habian otorgado un crédito de 40
millones de ddlares en 1967 bajo el aval del Fondo, era necesario
refinanciar aproximadamente 200 millones de ddlares que vencian
entre 1969 y 1970. Las politicas econdmicas requeridas no esta-
ban siendo aprobadas por el Congreso y los Ministros de Economia
cambiaban cada 90 dias. Entre 1967 y 1968 fueron Ministros de
Hacienda, Sandro Mariategui, Tulio de Andrea, Francisco Mora-
les Bermudez y Manuel Ulloa. Sélo este Gltimo lograria reformu-
lar el presupuesto nacional y refinanciar la deuda. Es decir, logra
imponer una politica de estabilizacion™.

El ascenso de Manuel Ulloa Elias al Ministerio de Hacienda
en 1968, posiblemente fue la decision mas acertada desde el punto
de vista del presidente Belalinde para el manejo de la crisis politi-
ca que estaba pasando en el partido de gobierno. Las virtudes per-
sonales del nuevo Ministro como financista internacional®, su
amistad con algunos viejos dirigentes del partido aprista y la con-
fianza politica de Accién Popular, lo calificaban como hombre
"Unico". Igualmente, el momento en que asume el Ministerio fue
en extremo propicio®.

El Ministro de Hacienda, en compafiia del Premier Oswaldo

29. Oiga, setiembre 18: 1967.

30. Entre la salida de Andrea y la entrada de F. Morales Bermidez Radl Ferrero
Canciller en ese momento. asumio la cartera por un periodo de dos meses, sin ma-
yor éxito.

31. Intermediario de DELTEC en el Perti para un crédito internacional de 60 millones
de ddlares.

32.  Kuczynski, 1977.
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Hercelles, visitd a los dirigentes apristas tratando de negociar su
apoyo para el plan de estabilizacién. Era claro, que ningin Minis-
tro de Hacienda iba a tener éxito en poner en marcha un plan de
estabilizacion. Si la oposicion APRA-UNO no estaba de acuerdo *.
Asi lo confirmaba la caida de los anteriores Ministros de Econo-
mia.

Dado el momento politico, las negociaciones con el APRA
fueron méas o menos precisas y rapidas. EI temor a un golpe de Es-
tado iba haciéndose cada vez méas fuerte segln el clima de inesta-
bilidad politica, econémica y social que se presentaba. Asi tres
semanas después de asumir el cargo, el Parlamento aprobé el de-
creto 17044, que otorga facultades extraordinarias al Ejecutivo
para tomar las medidas de emergencia necesarias en las finanzas
publicas, destinadas a fomentar el desarrollo econdmico peruano.

Con estas facultades, Ulloa establecié una politica econémica
gue se mantendria hasta 1971. El eje de dicha politica fue una re-
forma tributaria que gravaba a los sectores m as pudientes de la so-
ciedad: impuesto adicional de 10% a las importaciones; reforma del
impuesto personal; a la propiedad de bienes raices y al capital de
las empresas extranjeras que operaban en el pais. De otro lado,
modificé las leyes bancarias a fin de peruanizar la banca; y otorgd
una nueva ley de bases para los bancos de Fomento (Industrial,
Minero, Agricola y de Vivienda), asi como para el Banco Central.
Elimind del Directorio del BCR la presencia de banqueros priva-
dos®. Evidentemente habia la clara intencién de modernizar la
economia peruana a través de estas medidas. Todas ellas sirvieron
posteriormente de cimiento para la modernizacion de la economia
gue pretenderian hacer los militares que tomaron el poder en
1968.

A principios de julio de 1968, Ulloa y su equipo salieron al
exterior a intentar refinanciar la deuda ex terna por un monto de
198 millones de ddlares. En estas negociaciones estuvo el Fondo
Monetario, sin cuyo aval la re financiacion no hubiera sido posible.

33.  Cotler, cap. V, 1977.
34.  Kuczynski, cap. VIII, 1977.
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Luego de tres meses de negociaciones, en setiembre, se logré un
paquete de 128 millones de délares de la banca americana y cana-
diense y otros setenta millones de gobiernos y proveedores japo-
neses y europeos en el Club de Paris. El costo de dicho préstamo
fue de 7.5%.*

La refinanciacion lograda resultaria en una alta concentra-
cion de los pagos para 1970 y 1971. A iniciativa de Ulloa se pre-
pard un crédito contingente para esos afios con bancos norteame-
ricanos y europeos de modo de no caer en una crisis de escasez de
divisas llegado el momento. La negociacion del crédito contingen-
te parece haber sido bastante mas compleja que la refinanciacion
de la deuda en 1968, porque debid hacerse después de la naciona-
lizacion de la IPC y del cambio en la ley de bancos. Asi, cuando
debia aplicarse dicha refinanciacion el Banco Continental, perte-
neciente a Chase, habia sido nacionalizado.

En diciembre de 1968, el gobierno de Velasco promulgé el
D.L. 17330 prohibiendo que capital internacional estuviera pre-
sente como inversionista en la banca nacional que se crease en el
futuro. Por otro lado permiti6 a las empresas bancarias que tenian
inversidn extranjera en su patrimonio que redujeran su participa-
cién hasta 25% del patrimonio total y que extranjeros estuvieran
en el directorio de los bancos.

En 1969, como consecuencia de la ley, cuando el Banco Po-
pular, de capital nacional, iba a ser vendido a Chase Manhattan,
propietario del Banco Continental, intervino el Estado, canceld
la transaccién y expropi6 el banco y todas sus empresas, inclu-
yendo cinemas. El Chase Manhattan a raiz de esta cancelacion
del contrato decidié vender no el 75% sino el integro del patri-
monio del Banco Continental que el Estado adquirié a mediados
de 1970 debiendo pagarse 90 millones de dolares en efectivo
como sefial de buena voluntad, que més tarde regresarian en for-
ma del crédito sefialado (entrevistas).

Como se verd, las refinanciaciones iniciadas en 1968 y condi-
cionadas a un crédito contingente en 1971 fueron el principio de

* Un recuento detallado aparece en Peruvian Times de julio, agosto, setiembre y
octubre de 1968.
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un proceso de re financiaciones que se transformé en parte del es-
tilo del manejo de las finanzas internacionales del pais en la pri-
mera mitad de la década de 1970.

e. Conclusiones

Debe sefialarse que la entrada del Per( los créditos de la
banca internacional privada estuvo marcada por factores politicos
que afectaron la relacién con los organismos multilaterales y con
las fuentes gubernamentales de crédito norteamericanas.

La entrada a créditos sindicados del euromercado, estuvo
signada especificamente por una falta de divisas en 1967 y un cré-
dito contingente del Fondo Monetario. Era parte de un solo pa-
quete de asistencia financiera, Es decir, los procesos ele refinancia-
cién con asistencia del Fondo Monetario estaban presentes desde
aquel entonces, asi como el papel de intermediario del Fondo con
la banca privada.

En esencia el problema de divisas fue resultado de una poli-
tica de industrializacion por sustitucién de importaciones que no
afectd positivamente la capacidad exportadora, pero tuvo un im-
pacto en el uso de las divisas. La sola promesa de Belainde de
afectar el capital internacional parece haber tenido un costo en
términos de las relaciones internacionales del pais, tan sustantivas
como la toma de medidas concretas contra dicho capital inmedia-
tamente después.

Es decir, la recuperacion de la solvencia financiera interna-
cional con la banca privada después de la moratoria de 1931 se dio
por razones que tenian menos que ver con la solvencia del pais
y més con la apertura de un mercado para la banca por el cierre de
las otras fuentes. Fenémeno similar a] observado en Bolivia en el
mismo periodo. Se deriva de esto que la formacién del Euromer-
cado en la década de 1960 derivo en la necesidad de una busqueda
de parte del capital bancario de nuevas plazas donde maximizar sus
operaciones y utilidades sin discriminaciones politicas.
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los ciclos crediticios

a. Los bloqueos y la solvencia bancaria internacional
1968-1972

El golpe de Estado del 3 de octubre de 1968 tuvo varias ca-
racteristicas de corte radical. Una fue la postura nacionalista frente
a los recursos naturales que llevd a la nacionalizacion de la IPC,
empresa perteneciente a la Standard Oil Co. de New Jersey.

La amenaza de "arreglar" el problema de la IPC en 1963
llevd, como se ha sefialado, a la puesta en marcha de un bloqueo
de parte del gobierno norteamericano tanto en los organismos mul-
tilaterales cuanto en sus propias instituciones crediticias de ayuda
internacional*. Sin embargo, el propio hecho del bloqueo llevo a
consecuencias mas duras. La ley que lo permitia era la Enmienda
Hickenlooper a la Ley de Ayuda Exterior del Congreso Norteame-
ricano. El espiritu de dicha modificacién legal es que si eventual-
mente un gobierno actda contra los intereses de inversionistas nor-

* Un trabajo muy completo sobre la politica burocratica en Washington, pertinente
al caso IPC, se encuentra en Expropiation Politics, de Jessica Einhorn, Lexington
Books, Lexington, Mss., 1974.
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teamericanos, el Gobierno norteamericano podra suspender el cré-
dito multilateral provisto por el Banco Interamericano de Desarro-
llo, los créditos de gobierno a gobierno provistos por ellos y la cuo-
ta del azucar, asignada por la ley del azicar del Congreso norte-
americano. La cuota del azlcar para 1969 era de 45 millones de
déla;ges y el programa bilateral de crédito de 36 millones de déla-
res

Ademas, al momento de la nacionalizaciéon podrian tomarse
0 las medidas. De un lado existia el problema pesquero y de otro
la compra de armas.

El problema pesquero surgi6é cuando el Gobierno del Perd to-
mo6 medidas contra los barcos atuneros que pescaban dentro de las
200 millas marinas que el Perd reconocia como frontera maritima.
La consecuencia fue que los barcos extranjeros son aprehendidos y
deben pagar una multa. Desde el punto de vista norteamericano,
la pesca fuera de las doce millas que ellos reconocian como fron-
tera era libre y por tanto no habia causa para estas medidas. La
represalia que se tomo por todas las capturas de los atuneros en di-
cho periodo fue la enmienda Pelly a la Ley de Ayuda Exterior. Se
suspendian los programas de ayuda militar que en ese entonces
eran sustantivas para el gobierno peruano. La enmienda Pelly fue
aprobada por el Congreso norteamericano el 22 de octubre de
1968, tres semanas después del golpe de estado en el Perd™®.

Un tercer problema que enfrentaba el PerG era el armamentis-
mo. A inicios de 1967 las relaciones entre el Per( y los Estados
Unidos habian mejorado por la falta de medidas efectivas contra la
IPC y por el advenimiento de guerrillas en la sierra sur. Como
efecto, los créditos del Eximbank comenzaron a aflojar alrededor
de 1966, al mismo tiempo que los del AID. El Banco Mundial aflo-
jo en 1965y el BID en 1966

35. Entrevistas.
36. Ver Pratt, 1980.

37.  Sharp, Estados Unidos y la Revolucion Peruana, Ed. Sudamericana, 1972 en espe-
cial el articulo de David Loring.



210 Ugarteche

Sin embargo, este rapprochement del gobierno norteamerica-
no al peruano, aunque fuera por razones equivocadas, tuvo un
contratiempo inmediato; mas alla de los pesqueros, estaba el tema
de la compra de armas®.

Hay que recordar que un factor recurrente en la sociedad pe-
ruana es gque durante los mas severos periodos de crisis econémica,
es cuando se compra mas equipo bélico. Como se ha visto en 1967,
1977 y en 1984.

Como efecto de la mejora de relaciones, el gobierno del Perd
se acerco al gobierno norteamericano solicitando crédito para la
compra de aviones F5. Este es un avion barato, disefiado para ven-
derse en paises en via de desarrollo y con una velocidad de vuelo
cercana a la velocidad del sonido. La reaccién del gobierno norte-
americano fue decir que este equipo no le era preciso al Per( y que
antes bien deberia de preocuparse por aviones de corto radio de
vuelo y que sirvieran para la lucha contra la subversion interna. La
respuesta que se dio a través del Departamento de Estado fue que
los equipos de largo radio de vuelo servian para auspiciar la carrera
armamentista y que esto no era deseable.

La Fuerza Aérea Peruana reaccioné negativamente afirmando
que el equipo que se deseaba cambiar eran aviones Camberra de la
época de la guerra de Corea, 1952-1954, y que el Per0 era sobera-
no para decidir sobre qué tipo de material bélico debia comprar.

El presupuesto peruano que estaba siendo revisado, fue ajus-
tado por la Coalicién APRA-UNO para permitir el financiamiento
de la compra de armas con un ingreso especial por timbres fisca-
les. Con la seguridad del apoyo parlamentario de la mayoria
APRA-UNO y con la carta de rechazo del gobierno norteamerica-
no, la Fuerza Aérea se acercO a la Marcel Dassault Aviation de
Francia y al gobierno francés solicitando la compra de aviones
Mirage, por entonces los aviones mas modernos del mercado béli-
co. Hubo mucho malestar en Washington sobre esta medida e in-
cluso aparecid un editorial en el Washington Post del 18 de julio
de 1967 afirmando que Estados Unidos no debe venderle armas

38. Ver Pratt. 1980.
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al Per(i de ninguna manera y que debe sancionar al pais si compra
armas de otros paises.

No obstante, el gobierno del Perd, firmé el 4 de octubre un
contrato de compra de 12 aviones Mirage a un costo total de 30
millones de dolares con crédito del gobierno francés. En represalia
el gobierno norteamericano aplicd al Per( la Enmienda Symington
Conte-Long a la Ley de Asistencia Técnica Extranjera en alimenta-
cién o fines agropecuarios, originando un nuevo cierre a los crédi-
tos de AID*.

La suma de todas estas amenazas, veladas unas, efectivas
otras, h izo que a comienzos de 1969 fuera dificil calcular cuén-
to més podria hacer el gobierno de los Estados Unidos contra el
Per(. En cierta medida el Congreso norteamericano se excedi en
sus represalias contra el Per(, ante un régimen timido y ciertamen-
te pro-capital extranjero y se vio limitado de hacer més cuando se
tomaron efectivamente medidas concretas contra el capital norte-
americano.

Es decir, cuando se nacionaliza la IPC, en octubre de 1968 ya
existia un problema de bloqueo, aunque secundario en monto
significativo como precedente, y una clara demostracién de la
manera como se ejercian las voluntades politicas en Estados
Unidos con referencia al Peru.

Seis meses después de la nacionalizacion debia resolverse el
modo de pago por parte del gobierno del Perd. De no ser asi los
Estados Unidos tendrian la facultad de poner en préctica la En-
mienda Hickenlooper. Pero, se decidio aplicar presion encubierta.

Especificamente, el Director de la Seccion de Ecuador y Per(
en el Departamento de Estado, usé su influencia en conversaciones
con hombres de negocios y burdcratas para persuadirlos de que la
situacion del Peru era incierta y no la hacia buen sujeto de crédito.

. Por otro lado, el Secretario del Tesoro, Fowler, en una comunica-

cidén al Director Ejecutivo de los Estados Unidos ante las agencias

39. Peruvian Times. octubre: 6, 1967. Un andlisis profundo de la represalia la hace
Pratt, p. 198, ff.
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internacionales lo instruia en las acciones que deberian tomar los
delegados de Estados Unidos en ambas organizaciones sobre las
solicitudes de préstamo del gobierno peruano® . En efecto, fue un
cierre no solo de los organismos multilaterales sino de la banca pri-
vada, hasta entonces fuente alternativa de fondos. Se podria decir
que el bloqueo fue mas completo que el observado en el periodo
1963-1968.

Esto abrié paso al uso de fuentes crediticias gubernamentales
fuera de Estados Unidos y permitié una diversificacion mayor a
la fuente de financiamiento internacional.

Dos afios més tarde se nacionaliz6 el Banco Continental, de
propiedad del Chase Manhattan en un esfuerzo por peruanizar la
banca. Dicha nacionalizacidn se hizo contra pago en efectivo. Qui-
zas fuera esta la sefial mas clara de la voluntad del gobierno perua-
no de mantener fluidez en sus relaciones con la banca internacio-
nal y probablemente la base para una variacion en la actitud de la
banca internacional de un cierre casi total a una reapertura.

Otros elementos en juego en la reapertura del crédito fueron
el arreglo por el pago de las empresas nacionalizadas en el periodo
1968-1972 a través del acuerdo Green Mercado. Entonces pode-
mos concluir que el capital bancario no se vio alejado por consi-
deraciones politicas internacionales.

Entre 1969-1970, sin embargo, luego de la nacionalizacién
del Banco Continental, dan un crédito para refinanciacion, lo cual
abre la perspectiva al Per(. Esto se acentuard aln mas a partir de
1972. Evidentemente la banca estaba mas preocupada en expandir
sus operaciones internacionales que por la naturaleza politica del
régimen. Juega bien en este esquema el planteamiento de los ban-
queros internacionales que los paises no quiebran. Los créditos,
para el caso, tampoco pueden ser expropiados. La manera mas se-
gura de expandir el capital es a través de la banca, donde el capital
es inafectable. La Gnica posibilidad de estatizacion de un crédito es
un cese de pagos. Esto se hallaria en la base de la expansion de los
créditos al Perd, aunque fuera por refinanciaciones. Desde el punto

40. The New York Times, mayo: 18, 1969.
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de vista econémico, el pais mostraba auge econémico, una fuerte
presencia del Estado en la economia que activaba la formacién
bruta de capital y un proceso de inversiones en el sector exporta-
dor tanto petrolero cuanto en cobre, asegurando que habria modo
de cubrir los pagos de dichos créditos. En ningln caso, el gobierno
peruano fue un sujeto de crédito ilimitado. El Peru entr6 al merca-
do internacional de capitales por dinero fresco en 1972, al igual
que Bolivia, pero en montos més sustantivos*. La diferencia mas
evidente es que mientras en Bolivia se estaba manejando una poli-
tica de ajuste econémico administrada a través del Fondo Moneta-
rio, en el Per( se entr6 en una fase de expansién econdmica, a tra-
veés de ISI.

b, Ciclos del endeudamiento

En la historia peruana hay ciclos de endeudamiento a lo lar-
go de los ultimos dos siglos. Existen los estudiados por Bonilla
y los mencionados por Stallings y Devlin en los periodos 1822-
1825, 1853-1876, 1908-1931 y, finalmente, 1965-1983%. Esto
permite sugerir que hay una conducta ciclica en la exportacion de
capitales por parte de los paises centrales en determinado momen-
to de su propio ciclo econémico.

Dentro de estos ciclos, es posible observar en los ultimos 20
afios, en lo que respecta a banca privada internacional, tres mo-
mentos. Uno breve en la década de 1960, entre 1964 y 1967; el se-
gundo entre 1971/72 y 1977 y el tercero de 1978 a 1984 (ver cua-
dro 38). La estadistica disponible del Banco Central detallada por
contrato permite observar los créditos que se concertaron con la
banca privada, que se hacen Unicamente con tasas de interés flo-
tante con margenes sobre la tasa basica cuando no tienen garantia
gubernamental de sus paises. Estos fueron casi nulos en el periodo
1970-1971. Luego, en el periodo 1972-1976 existen los créditos

41. Devlin, 1980.

42.  Bonilla, Guano y Burguesia en el Perd, IEP, 1974; Stallings, "Default vs.
Rescheduling”, documento presentado al American Political Science Association
1983 y Devlin, ..., CEPAL, 1980. Los interesados pueden ver los trabajos de Hob-
son, 1914; Feis, 1980; Jenks. 1927. Desde el punto de vista, pueden ver Tand-
leberger, 1984 y Marx, El Capital, Vol. 3.
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por efecto de las refinanciaciones en 1972, aquéllos para diver-
sos proyectos de infraestructura; y aquéllos para sectores producti-

|l ocrmmomungt e —we o vos, siendo que en 1977 se ven précticamente reducidos a nada,
Z LR Rarias e Sloe] A0~ 2 . L, .
& : - - con un monto total concertado de 30 millones de dolares dicho
s afio.
El siguiente subperiodo dentro del ciclo va de 1978 a 1983.
Z | 2SR NQ835c3ag8833 Estos C|cIos'(_je endeugamlepto no estan necesariamente reIaC|o,na—
= i adtr 2 dos a la politica econdémica interna. De los 587.5 millones de déla-
res concertados entre 1972 y 1973, el 30% fueron concertados con
& bancos privados para fines de inversion. El de 70% diferencia fue
0 - — o —— -~ 5 - H 7 - _
g Z | = RAOT ==V QO wr pactado para refinanciar deudas de la década de 1960. Se comien
s - e - e Hay PRCIRNTAS za a apreciar entonces el efecto de bola de nieve de las refinancia-
= ciones.
&
E 5 Aomomngetin=ooo Recién en 1974 se inicia un proceso de nuevo endeudamiento
cren o lag] o g o0 O - - - . . .
= T | - ‘287 con la banca privada internacional, sin que estuviera garantizada
‘S-. ‘ por sus gobiernos, para fines productivos internos. No es crédito
§ g 2 para financiar importaciones de petréleo.
o — > ) \O —_—riwn e : : .
= ¢ S |z 2RSS IgRsringn S _ La _mferenc_la que se hace de esto es que al aun)entarse la li
§ ‘éz =51 et e Eabak thE AU AR B 21 quidez internacional por el alza del precio del petréleo, los ban-
K= queros privados estuvieron dispuestos a asumir los riesgos de pres-
b tar sin garantia al Perd. También, debemos sefialar que, como en
E ‘; = e Rt e B A impe g m 1 B 2 o el caso de Bohwa,lhubo !a insistencia de que el pais era un_produc-
3 o e tor grande de petroleo, sin que esto fuera absolutamente cierto. Es
s mas 0 menos evidente que la existencia del petrdleo, sugerido para
= el Perd y Bolivia, era una manera de aumentar la solvencia finan-
3:;_: = B d o SR 9: EE 5 2 o ciera del pais aunque las certificaciones no dieran lo esperado.
-~ vou — g s ] C) O wy
= El cierre del pequefio ciclo 1972-1976 se debe fundamental-
a mente a la incertidumbre politica y econémica que ofrece el pais.
Stallings sefiala, acertadamente, que las exportaciones petroleras
A SRR ELEIRE S if taron de modo sustanti 1975
= SR aAgngew y cupriferas no aumentaron de modo sustantivo en 1975 como
habia sido planificado por el Ministerio de Energia y Minas de la
época®®. Esto dio pie a un problema de liquidez de divisas por el
propio costo y las condiciones de los créditos para los proyectos
O|lo~rernnorcoo ~rmw del periodo.
iz === P~ 0~ 0~ 00 00 20 00 0
2 | R T R R T e O TR O O O

43. MEM, 1975, documento interno.
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La banca fue poco paciente y en 1976 todavia otorg6 credi-
tos de mediano y largo plazo apostando a la solucién del problema
de liquidez en el plazo no mayor de 1977. Sin embargo, las relacio-
nes del Per( con la banca se deterioraron a inicios de 1977, luego
de haber otorgado en diciembre de 1976, sin la firma de un acuerdo
con el FMI, un crédito de balanza ele pagos de $ 400 millones de
délares cuando el Per( compro equipo bélico soviético por montos
importantes. Ello dio lugar a que la banca cese la concertacion de
nuevos créditos. Este estado de default no fue de conocimiento del
gobierno del Perl y hubo tratativas desesperadas de la banca para
prevenirlo™.

El siguiente ciclo de créditos con la banca privada internacio-
nal se inicia en 1978 y concluye en 1984 al mismo tiempo que el
cierre para todo el resto de América Latina. Este Gltimo cierre, por
el momento en que ocurre, permite sugerir que se trata de un fend-
meno similar a la gran apertura de 1964, de un issue relevante a la
propia banca antes que al pais en cuestion. Los momentos en que
el Per(, por razones propias, se vio afectado serian 1968-1972 y
1977 en que por las nacionalizaciones en el primer caso, y por
falta de un acuerdo con el Fondo, el pais entrd6 en una mala rela-
cion bancaria internacional.

La relacion del Perd con el Fondo Monetario en 1976, al ser
evidente la falta de divisas y el creciente déficit en cuenta corrien-
te, fue distante. Se optd por hacer una negociacion de crédito de
balanza de pagos por la banca internacional, como se ha sefialado,
sin previo acuerdo con el Fondo; esto llevd a que Arthur Burns,
presidente entonces del Banco de la Reserva Federal Norteamerica-
no, llamara la atencidn a la banca en una cena de la Universidad de
Columbia. Afirmo que el Fondo Norteamericano actuaria con nueva
fuerza en la supervision de las politicas econémicas de sus paises
miembros y que utilizaria su capacidad ele préstamo solamente
cuando "paises aplicantes hayan acordado implementar politicas
efectivas de estabilizacion". Se refiri6 a esto como un certificado
de garantia®.

44.  Ver Ugarteche 1980: Devlin 1980
45, Wachtel 1977, pp. 35-36.
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Periodistas especializados como Howard Rowen del Washing-
ton Post sefialaron que la administracion Carter veia como un prin-
cipio basico de politica internacional apoyarse en el FMI antes que
en la banca transnacional para imponer disciplinas financieras aus-
teras en los paises prestatarios*.

Hubo a raiz del crédito de balanza de pagos al Per( una ex-
plosiva reaccion en los medios financieros de Washington, como
sefialan Business Week y el Wall Street Journal de la época®’.

El argumento que se utiliz6 en Washington y Londres fue que
los créditos habian servido para apuntalar la posicién de reservas
del pais y que este se pudo dar el lujo de salir a comprar arma-
mento.

Wachtel sefiala que hay argumentos politicos de fondo, la
banca lleg6 al primer acuerdo, segun él, por miedo de que, de no
hacerlo, el gobierno moderado de Morales BermUdez caeria y seria
reemplazado por un régimen a la izquierda de Velasco. Esto no ex-
plica por qué no se repitio el proceso en 1977. Es evidente mas
bien que a la banca se le puso presion, particularmente en 1977,
no asi el afio previo. La presion la puso el propio Banco Central
norteamericano que entonces habria impedido que se repitiera un
acuerdo sin el Fondo.

De no ser asi, esto suponia que la firma de acuerdos con el
Fondo son siempre exigidas pero que en condiciones politicas par-
ticulares pueden prescindirse hasta las Gltimas consecuencias. Seria
este espacio el que habria permitido quebrar el principio como
ocurrié en el caso argentino de 1978, el nicaragiiense de 1979 y
boliviano de 1981. Es decir que no a todos los clientes se les pre-
siona por tener todas las clausulas de un acuerdo con el Fondo en
regla ni a todos se les pone como requisito previo llegar a un acuer-
do con el Fondo.

46. Loc. cit.

47. Business Week, marzo 28, 1977, p. 86, 88, 90, "The IMF Wield Sudden New
Power". En el mismo sentido aparece un articulo en el diario especializado en fi-
nanzas, Wall Street Journal, del 28 de setiembre de 1976, intitulado "Emerging
Nations Use Private Lenders More Causing Sorne Worries", p. 1, col. 6.
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En el caso peruano se perdié un margen de negociacién por
torpeza. Queda la duda de si la falta de compra de armas soviéti-
cas hubiera permitido llegar a un segundo acuerdo con la banca
sin el Fondo. Lo que es evidente en el cierre del ciclo es que de
haberse mantenido abierto en los niveles de los afios previos, la cri-
sis no se hubiera precipitado. La caida dramatica del nivel de reser-
vas estuvo en buena medida dada por la reduccion de los desem-
bolsos crediticios de 1977 lucra de los problemas estructurales de
las materias primas.

También resulta mas o menos evidente que de haber salido las
materias primas a tiempo en 1975 o con mejores niveles de precio,
la crisis tampoco hubiera sido de la magnitud que lo fue. Stallings
sefiala que la razon del cambio de conducta de la banca frente al
Per( es la inhabilidad percibida para afectar la politica econémica
de parte de la banca y disenso dentro ele la comunidad bancaria
internacional®®.

Se intuye que ésta jugd un papel politico, como sefiala
Stallings, que habria permitido la primera firma en 1976 pero no
la segunda, llevando al pais, de facto, a una situacion de cese de
pago, de cambio sustantivo de politica econémica, asi como de
tratamiento al capital extranjero®,

El reinicio del ciclo crediticio bancario a partir de entonces
es sumamente limitado y poco sustantivo para el pais.

En 1978 se reabren las relaciones con la banca privada inter-
nacional luego de la refinanciacién de la deuda y se conciertan 119
millones de dolares nuevos a tasas flotantes, sin garantias guberna-
mentales.

Sin embargo, los flujos netos de intereses y amortizaciones al
pais provenientes de la banca privada internacional l0e negativo en
el periodo 1977 a 1981 (grafico 13 y cuadro 38). Es decir, el ter-
cer ciclo no se reinicia con la refinanciacion, como podria suponer-
se por los créditos concertados, sino en 1982, luego que se cambid

48. Stallings 1979a.
49.  Ugarteche 1980
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la ley de banca permitiendo la presencia de nuevos bancos interna-
cionales en el pais, Segun el Senador Fernando Seminario, presi-
dente de la Comision de Banca del Senado, la ley de bancos se
cambié a solicitud del Ministro de Economia por presion de la
banca internacional, Luego de una negociacién, en febrero de
1981, por crédito de corto plazo en San Francisco, Wells Fargo
habria estado de acuerdo en otorgar los créditos en montos impor-
tantes a cambio de la ley®.

El cambio introducido con la ley 23510 consiste en otorgar
a capitales extranjeros el derecho de invertir en nuevos bancos en
el pais o en comprar bancos existentes hasta en un tercio de capi-
tal social. De este modo el banco no es considerado de capital
nacional ni esta sujeto a las reglas para los bancos nacionales dado
que la definicidn de un banco nacional segln la ley 17330, del 31
de diciembre de 1968 es aquel que tiene en su patrimonio una
proporcion de capital extranjero hasta 25%,

Junto con las presiones de Wells Fargo estuvieron las del
Chase Manhattan, Citibank, Bank of America; no habiendo noticia
de bancos europeos que ejercieran este tipo de presion. El dltimo
momento de flujos crediticios positivos al Perl fue entre 1982 y
1984, como efecto de la refinanciacion de 1983 y de los créditos
concertados en 1981 y 1982 para dinero a corto plazo,

Posiblemente el cambio de ley permiti6 al pais recibir crédi-
to durante un tiempo ligeramente mas largo respecto a otros pai-
ses de América Latina. Finalmente al revertirse la tendencia credi-
ticia internacional el Per( también sufrio el efecto.

c. Los elementos aleatorios

Observando los ciclos de endeudamiento del pais es dificil
encontrar los cierres de la banca privada internacional, Esto se da
por la fuerte presencia de créditos gubernamentales en el periodo
1968-1975 y 1976-1980 y de organismos internacionales en el
periodo 1977-1980 y 1981-1984. Hasta 1973, los créditos prove-

50. Polémica del autor con el Senador Seminario en el Auditorium del Banco Central
de Reserva. Lima, mayo 1984.
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nientes de agencias y organismos gubernamentales se redujeron a
practicamente cero, siendo los flujos netos en tomo a 44 millones
de ddlares. Entre 1974 y 1978 se observa un incremento sustancial
con entradas netas de capitales provenientes de dichas fuentes en
un promedio de 165.4 millones de ddlares anuales, 6.3 veces ma-
yor que los 26 millones de délares que entraron al pais en prome-
dio en el periodo 1970-1973. Como efecto de estos créditos guber-
namentales se puede ver que el total de créditos al pais permanece
positivo. No hemos realizado un analisis por paises pero de la data
existente esta clara la relevancia de los paises de Europa Occiden-
tal, América Latina y Japén.

El ciclo de créditos gubernamentales culmina en 1978, para
entrar de 1979 a 1982 en una fase recesiva y reabrirse el mercado
de los créditos gubernamentales en 1983 y 1984. Aun existen cré-
ditos de esta fuente si bien los montos concertados se han reduci-
do a una sexta parte de lo que fueron en 1973.

Vale la pena considerar en este periodo los créditos de los
paises socialistas. La relacion se inicia en 1972 pero se fortalece a
partir de 1974 cuando otorgan al pais un desembolso de 100 mi-
llones de délares fundamentalmente para la compra de armas. Los
flujos de los paises socialistas tienen entre 1974 y 1978 un prome-
dio de 150 millones de délares anuales. Esto indica la importancia
de la compra de armas a dichos paises y el fortalecimiento de los
lazos tecnologicos. Dentro del total es un flujo pequefio pero que
hace la diferencia en 1978 cuando todos los créditos privados esta-
ban cerrados.

Entre 1979 y 1984 la relacion con esos paises ha sido escasa,
desperdiciandose la posibilidad de relaciones financieras diversifi-
cadas y mostrando el grado al cual a partir de 1978-1979 se ideolo-
gizé la politica internacional peruana. Los flujos financieros han
sido negativos con la excepcion de 1983 cuando nuevamente se
aumenta el flujo por refinanciacion de amortizaciones.

|[Existen dos fuentes que compensan los flujos reducidos en el
periodo 1981-1984. Son los organismos internacionales y los cré-
ditos de proveedores.
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Se Ilama organismo internacional en la clasificacién del Banco
Central a los organismos multilaterales como el Banco Mundial, el
Banco Interamericano de Desarrollo, la Corporacion Andina de
Fomento, el Fondo Andino de Reservas y los créditos de mediano
y largo plazo del Banco Latino Americano de Exportaciones. La
relacion historica del Per( con los organismos multilaterales donde
los Estados Unidos tiene poder de veto (BM, BID) fue bastante
mala. Desde la década de 1960 estos han venido actuando en fun-
cién de la politica exterior norteamericana respecto al Perd, antes
que por la l6gica objetiva de las necesidades de crédito peruanas™.

Los blogueos a que sometio6 los Estados Unidos al Peru en el
periodo 1963-1977 con los organismos multilaterales tuvieron un
cambio imprevisto luego que Morales Bermudez viajara a Washing-
ton en setiembre de 1977. Stallings sefiala que Morales Bermudez
urgid al Presidente Carter su ayuda para rescatar al Peru de la crisis
financiera porque ésta podria hacer peligrar su proyecto de devol-
ver el pais al gobierno democratico. En esta entrevista Carter mos-
tré su conformidad y disposicion, no asi el Tesoro como el Depar-
tamento de Estado que se opusieron a este tipo de rescate de la
banca internacional®.

Sin embargo, pese a este hallazgo de Stallings es curioso ob-
servar en 1977 el cambio de tendencia en los organismos interna-
cionales. Entre 1970 y 1976, el flujo neto fue de 3.9 millones de
dolares anuales, es decir, flujo casi nulo. En 1977 aument6 a 46
millones, en 1978 regresa a niveles de cerca a 10 millones y luego a
partir de 1979 y mas acentuadamente a partir de 1980 los flujos se
acrecientan sustantivamente.

Posiblemente las razones politicas sean similares a las que pre-
vinieron los créditos en el periodo anterior. La simbiosis entre el
gobierno peruano y norteamericano habria llevado a que los crédi-
tos peruanos fueran bien vistos y se aprobaran en montos sustanti-
vos. No habiendo créditos de la banca privada en esta etapa, fue

51. Pratt, 1980.

52.  Stallings, "El Pert y los bancos internacionales: la privatizacion de las relaciones
financieras" en Fagen ed. Estado y clases sociales en las relaciones Estados Unidos
-América Latina, Fondo de Cultura Econémica, México, 1984.
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una fuente de compensacion crediticia que dio la apariencia de ma-
yor bonanza a la balanza de pagos de la que habia en realidad.

Por razones diversas pero fundamentalmente de manera anti-
ciclica operan los créditos de proveedores. Estos son otorgados por
los vendedores de tecnologia al pais cuando ni la banca internacio-
nal ni los gobiernos de los paises exportadores otorga préstamos.
Asi observamos como en la década de 1970 el papel de los créditos
de proveedores lte reemplazado por la banca®. Cuando se cerr6 el
crédito bancario de 1977 a 1979 se reabrid levemente el crédito de
proveedores, en 1982. Son créditos mas caros pero que apuntalan
la situacién de pago de un pais quebrado.

d. Flujos crediticios por fuentes

Estos mismos flujos vistos desde el angulo de los acreedores
muestran con precision cuales han sido los mas dramaticos en su
provision de créditos al pais. La informacion por fuentes sale del
Banco Central de Reserva y por metodologias de contabilidad no
necesariamente coinciden con las del Ministerio de Economia y
Finanzas. La informacion por fuente existente y consistente es
desde 1970 (Cuadro 39).

CUADRO 39

Per(: Flujos netos de créditos por acreedores

1970-1975 1976-1980 1981-1984
Agencias y gobiernos 488 393 -50
Banca internacional 817 -858 -52
Organismos multilaterales 43 235 442
Paises socialistas 259 525 -36
Proveedores -125 246 705
Total 1,482 541 1,009

Fuente: BCR

53.  Para abundar mas sobre la bancarizacion de la deuda ver Green y Stallings entre
los mas importantes.
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Lo primero que salta a la vista es que existe un problema me-
todologico entre ambas fuentes (ver grafico 14). Las diferencias
entre el primer y tercer periodo en el cuadro pueden deberse a di-
ferencias cambiarias entre el ddlar y otras monedas. Sin embargo,
la diferencia del segundo periodo es fundamental y posiblemente
se origina en la manera como, en esos afios, el Banco Central o el
Ministerio de Economia, registré las refinanciaciones con la banca
privada y con gobiernos.

Es evidente que en el primer periodo, los organismos multila-
terales no otorgaron créditos al pais de manera sustantiva. Esto
por las malas relaciones del gobierno del Pert con los Estados Uni-
dos y por la existencia de un veto norteamericano a los créditos a
nuestro pais. Es mas o menos evidente la expansién de la banca en
este periodo. Debe tomarse en cuenta que la cuarta parte, 223 mi-
llones de ddlares, fueron flujos por refinanciacidn de créditos pen-
dientes. También debe sefialarse lo que dice Green sobre la banca-
rizacién de la deuda. No s6lo fue que la banca gané lugar prepon-
derante como acreedor sino que reemplazé activamente a los pro-
veedores, quienes financiaron sus exportaciones a través de los
bancos. Los paises socialistas aparecen financiando, aparentemen-
te, el integro de las importaciones de defensa. En este periodo, los
gobiernos y agencias gubernamentales amigas permanecieron abier-
tos o se abrieron al gobierno del general Velasco de manera bastan-
te importante. El segundo momento esta relacionado con la crisis
de divisas de 1976, con un cierre absoluto de la banca internacio-
nal la cual no solamente no presta sino que cobra créditos pendien-
tes.

Es bastante inusual observar cifras tan dramaticas porque apa-
receria como que lo que aportd la banca en créditos netos en el
primer periodo, lo cobrd absolutamente en el segundo, incluidos
los intereses. Esto seria Unicamente para los créditos de mediano y
largo plazo. Podemos ver que las agencias y organismos guberna-
mentales permanecieron abiertos al gobierno del general Morales
pese a la crisis de pagos. Igualmente podemos observar que los pai-
ses socialistas aumentaron sus flujos al pais pero hubo una caida
dramaética en la provision de equipo militar de los paises socialistas
al Pert durante el gobierno del general Morales. Concluimos que el
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55 % de las importaciones de defensa fueron socialistas en este pe-
riodo. Finalmente, los organismos multilaterales abrieron sus fuen-
tes de recursos al pais en un claro efecto politico contraciclico al
progresivismo del gobierno militar: mientras estuvieron en posicio-
nes antinorteamericanas de manera importante, los multilaterales
estuvieron practicamente cerrados, sin embargo, al darse una diver-
sificacion de las compras de armas y una postura pro norteamerica-
na de la politica exterior peruana, incluyendo la posibilidad de un
recambio politico por un régimen democratico, entonces se abrie-
ron las fuentes de los organismos multilaterales.

En el Gltimo periodo se observa que todas las fuentes crediti-
cias estan practicamente cerradas. La banca privada durante el pe-
riodo estuvo cerrada, si bien en 1982 y 1983 hubo créditos netos
importantes para el pais.

La idea de que los pagos anticipados en 1980 y 1981 de lo re-
financiado en 1978 llevaria a una reapertura del mercado crediti-
cio privado internacional, parece que no surtié efecto dado que en
agosto de 1982, cuando podria haberse considerado nuevamente
al pais dentro del mercado internacional de capitales privados, hu-
bo el cese de pagos de México.

De otro lado, los créditos de los gobiernos se cerraron por ra-
zones probablemente politicas, aunque es dificil precisar. Las refi-
nanciaciones de 1978 y 1979 debieron haber aliviado las tensiones
con dichos acreedores pero evidentemente no lo hicieron. Es posi-
ble que dicho cierre sea parte de una tendencia general al no otor-
gamiento de créditos a América Latina.

Los organismos internacionales, en este caso por razones es-
trictamente politicas, se reabrieron integramente al pais. Del mis-
mo modo como se cerraron en 1963 cuando llegé al gobierno el
presidente Belainde. El Gnico factor no politico es el cierre de los
mercados privados de capitales y la necesidad, como organismo de
desarrollo, de expandir sus créditos a paises con las caracteristicas
del Perd.

Podemos decir que los paises socialistas a partir de la llegada
de Belaunde son menos requeridos como fuente de financiamien-
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to, o, digamos, le tuvieron menos preferencia al Perd. Al igual que
los otros gobiernos, cerraron el crédito para todo el periodo, dan-
do pie a la hipétesis que se estaria observando compra de equipo
militar proveniente exclusivamente de Europa Occidental a partir
de 1980.

Finalmente los proveedores, una vez méas, como en la década
de 1960, volvieron a ser los mas importantes financistas al operar
directamente con los bienes que exportan al Peru en lugar de inter-
mediarlos a través de la banca. Esto implica, por cierto, un acorta-
miento de los plazos y un incremento en el cobro de las tasas de
interés. En cualquier caso, aunque se tuvo menos fuentes de cré-
dito abiertas en el tercer periodo que en el segundo, hubo mayor
flujo al pais. El ingreso neto de amortizaciones e intereses fue de
1,009 millones de ddlares en recursos de mediano y largo plazo,
el doble de lo que fue en 1976-1980, pero 60% de lo que fue en el
primer periodo. El cierre de las fuentes mas importantes de crédi-
to de la década de 1970 ha llevado a la apertura de las otras fuentes
en la década de 1980, previéndose que los proveedores y los or-
ganismos multilaterales seran en adelante los mas relevantes finan-
cistas externos del pais. Del mismo modo, de mantenerse las ten-
dencias, ni los paises socialistas, ni la banca privada internacional,
ni los gobiernos y agencias gubernamentales de Europa Occiden-
tal reabrirén sus créditos al pais de manera importante.

e. Conclusiones

Hay ciclos crediticios que han terminado repetidas veces en
ceses de pagos a lo largo de los Gltimos 164 afios.

Estos ciclos de expansion crediticia internacional son de vida
corta, diez a quince afios. Dentro de ellos también hay pequefios
ciclos. El ultimo gran ciclo que se inicia en 1964 tuvo cortes en
1968, con reinicio en 1972 y corte en 1977 con reinicio en 1978
para luego truncar en proceso de recuperacion crediticia cuando las
tendencias internacionales variaron en 1982/84.

Dentro de los ciclos, los diferentes agentes financieros operan
desde Opticas distintas. La banca responde fundamentalmente a la
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necesidad de ampliar mercados en América Latina y se expande en
el Per( a pesar de haber un gobierno que nacionalizé diversos bie-
nes extranjeros. Los primeros créditos que otorgd en la década de
1970 fue por refinanciaciones de créditos del periodo 1964-1968
y como un crédito contingente luego del pago de la nacionaliza-
cion del Chase Manhattan Bank. Las re financiaciones ocurren en-
tre 1972 y 1974. Mas tarde, a partir de ese afio, comienzan a finan-
ciar otras actividades pero al haber problemas de pagos en 1976, se
vuelve a cortar el crédito.

Los problemas de pagos del Per( de 1975-1977 estan vincula-
dos al bajo precio del cobre, a la menor cantidad de volimenes de
petrdleo que los esperados y a que no culminaron a fines de 1975,
como estuvo previsto, los proyectos de Cuajone y el Oleoducto.
De haber sido asi el problema hubiera sido sustancialmente otro.

Durante 1976 el Per( obtuvo un crédito de balanza de pagos
ele la banca sin la firma previa de un convenio con el Fondo Mo-
netario. Esto colocé a la banca en una posicion dificil al enterarse
la prensa internacional de la compra, por parte del Per(, de equipo
militar soviético. Ante estas dificultades y por la presion del FRB,
la banca internacional cerré el crédito al pais hasta que se acordara
con el FMI un convenio que permitiera su posterior refinanciacion.

Refinanciada la deuda, la banca internacional permanecié ce-
rrada al pais, excepto en 1982 cuando otorgé un volumen sustan-
tivo de créditos de mediano plazo a cambio de la ley de bancos,
que permitio la apertura de nuevas oficinas en el pais, el poder de
obrar en todas las actividades financieras nacionales e internaciona--
les y la capacidad de adquirir bancos dentro del pais. De 1981 a
1984 los desembolsos al Per(i han estado entre los 800 y 900 mi-
llones de dolares anuales, salvo en 1983 que se refinancié la deuda
con la banca. Esto ha resultado, no obstante, en flujos limitados
por los costos del servicio de la deuda acumulada.

Los primeros créditos de la banca privada internacional al
pais estan vinculados a las refinanciaciones de las deudas de la dé-
cada de 1960.

La conducta del Banco Mundial, esta vinculada a la politica
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exterior de los Estados Unidos. As i, cuando hay un distanciamien-
to por amenaza al capital internacional de parte del gobierno pe-
ruano, se cierra la ayuda financiera del gobierno norteamericano
gue viene a través del Banco Mundial. En ese contexto el gobierno
del Per( accede al Euromercado en 1964. Més tarde, en 1977,
cuando el gobierno del Perl esta afuera del Euromercado, se rea-
bre el Banco Mundial como fuente crediticia al Perd.

La banca privada cierra sus créditos al pais en 1975. Ante la
gestion del presidente del Per( con el presidente de los Estados
Unidos se observa una mejora en la relacion crediticia con el Banco
Mundial. Esta mejora se acentda después de 1980 cuando el Per
retorna a un gobierno civil.

Los créditos gubernamentales, o créditos oficiales, también
han tenido una conducta contraciclica a los de la banca privada
internacional de modo tal que permite compensar la caida de los
créditos y apoyar la balanza de pagos. Estos estan mayormente
vinculados a la venta de tecnologia y armamentos de Europa y la
Unidn Soviética en década de 1970. Finalmente los créditos a pro-
veedores tienen un papel secundario pero regresan en la década de
1980 a cumplir el papel principal que cumplieron en todo el pe-
riodo entre guerras y hasta 1964, cuando se reabri¢ la banca priva-
da internacional. Cuando se observa cierres del crédito de la banca
hay apertura del crédito de proveedores y al contrario. Es una
fuente crediticia permanente que retoma su importancia cuando la
banca internacional culmina su ciclo largo de expansion en el Per.
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usos del crédito

LA DECADA DE 1970 debe analizarse desde una doble perspectiva
para desgajar los elementos que permitan concluir si el uso de los
recursos financieros internacionales permiten su repago o no. Ac-
ceder a los mercados financieros internacionales, publicos y priva-
dos, constituye una fuente de ahorro externo que debe ser comple-
mentaria a las del ahorro interno. Diversos autores han sefialado
que en América Latina han existido dos grandes tipos de endeu-
damiento, prevaleciendo uno u otro. Estos son: deuda por inver-
sion o deuda productiva, y deuda por ajuste econémico, es decir,
endeudamiento por reemplazo del crédito interno. En el caso del
Per(, habria que afiadir una tercera deuda por armamento.

El uso del crédito en el caso del Pert es visto en tres tiempos
claramente diferentes. El periodo del general Velasco, 1969-1975;
el periodo del general Morales Bermidez, 1976-1980; y el periodo
del arquitecto Belainde, 1981-1984.

El factor mas importante es la refinanciacion de la deuda
existente. No podemos dejar de sefialar que entre los componentes
mas importantes que permanecen esta el endeudamiento por de-
fensa nacional causado por razones politicas ajenas al presente es-
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tudio. En otra parte hemos hablado de la militarizacion de la poli-
tica econdmica en el periodo después de 1976, y es evidente que
esto se mantuvo hasta 1980>*. No obstante, y aunque hubo una
politica econdmica que pretendi6 ser neoliberal en su concepcién
inicial, el proceso de endeudamiento de la década de 1980 esta
marcada al igual que en el periodo posterior a 1976, por un ingre-
diente de defensa muy importante.

a. Usos del crédito: analisis por periodos

Utilizando estadisticas del Ministerio de Economia y Finan-
zas, Direccion de Crédito Publico, podemos observar cuales han
sido los principales usos del crédito en sus grandes partidas gené-
ricas. El 76% de los desembolsos del periodo 1969-1984 han esta-
do destinados en orden de importancia, a la defensa, re financia-
ciones, desarrollo energético, sector agropecuario, sector transpor-
te e importacién de alimentos. Sobre la defensa y refinanciaciones
regresaremos luego, pero en todo caso lo que salta a la vista es que
los créditos que han ingresado al pais para desarrollo econémico
no han estado destinados a los sectores productivos salvo los crédi-
tos agropecuarios y de energia (ver graficos 15-19).

El campo preferido de la intervencidn estatal es la agricultura.
Esto afirma Borschman, es en recursos hidraulicos®. Desde la dé-
cada de 1950 la sierra no recibe mas del 10% del total de la inver-
sion puablica agricola. "La inversién publica en recursos agricolas
en la costa esta concentrada en unos pocos proyectos de irrigacion.
Cada afio desde 1950 los tres proyectos mayores han absorbido en-
tre el 74 y 98 % de los recursos disponibles para inversion." Mejor
dicho, los créditos productivos destinados a la agricultura a lo lar-
go de los dltimos dieciséis afios se han concentrado en tres proyec-
tos de riego.

Ahora bien, esto podria ser positivo de haberse culminado un

54.  Ugarteche 1980.

55.  Nifia Borschman, "Large irrigation systems in Peru: Lessons from a one sided
investment strategy". Problems of International Cooperation, No. 94, December,
1983.
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GRAFICO 16

Peri: Disgregado de los flujos crediticios

Sectores productivos
(millones de dblares)
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GRAFICO 17
Perii: Disgregado de los flujos crediticios
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Fueate: Ministerio de Econamia y Finanzas.
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GRAFICO 18
Perti: Disgregado de los flujos crediticios
Sectores sociales
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GRAFICO 19
Perii: Disgregado de los flujos crediticios
Defensa y otros
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proyecto. Sin embargo, Borschman encontr6 que ninguno de los
proyectos iniciados en las décadas de 1960 y 1970 se han conclui-
do. Existe una relacion entre proyectos iniciados y gobiernos que
comienzan. Cada cambio de gobierno conlleva la paralizacion de
las obras de los proyectos existentes y que se inicien nuevos, lo
cual revierte la inyeccién de créditos internacionales para la reali-
zacion de los mismos.

Menciona entre los mas importantes que han pasado este ci-
clo en los ultimos veintiocho afios: San Lorenzo, Tinajones y Ma-
jes. El mayor problema es la falta de construccién de drenajes lo
cual hace que las aguas se acumulen en las partes altas y se salinice
la tierra de las partes bajas, reduciendo el rendimiento de la tierra
y los cultivos. No compete a este estudio hacer un analisis de los
erectos agricolas, pero visto desde el punto de vista de la produc-
tividad esperada para poder recuperar los costos invertidos, resul-
ta, segun la analista alemana mencionada, casi imposible.

Las inversiones energéticas tienen una concentracion bastan-
te importante en el tiempo, y son fundamentalmente obras del pe-
riodo 1979-1984, es decir, de reciente inversion, y que podran
apuntalar actividades productivas al concluir la década, cuando es-
tén culminadas en su totalidad. Sefialamos que las obras energéti-
cas son hidroeléctricas y estan disefiadas para electrificar el pais.
Visto desde el punto ele vista de la generacion o ahorro de divisas,
es dificil observar directamente cual podra ser el beneficio, salvo
a través ele las actividades industriales que deriven de las mismas.

Haciendo un andlisis m.is detallado ele los periodos y los mon-
tos del endeudamiento en términos genéricos hemos separado el
stock de la deuda en tres momentos: 1969-1975, que coincidiria
con el periodo de la primera fase dcl gobierno militar, 1976-1980,
coincidente con el segundo periodo militar y 1981-1984, corres-
pondiente al gobierno constitucional (cuadro 40).

El procesamiento de los datos del cuadro anterior ha consis-
tido en restar a los desembolsos existentes en el periodo indicado
en cada columna, las amortizaciones realizadas en todo el periodo.
Esto resulta en el monto de deuda creado en el periodo en cues-
tion y se puede separar, asi, cuanto de la deuda actual se debe a
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CUADRO 40

Peru: Desagregacion del saldo de la deuda publica externa de mediano
y largo plazo por periodo y por destino

1969-1975  1976-1980 1981-1984
S=D-A S=D-A S=D-A

Sectores productivos

Agropecuario 204 241 205
Industria 61 160 -127
Mineria 185 70 271
Pesca 50 -7 13
Turismo 3 10 -2
Sub total 503 474 360
Infraestructura
Energia 96 293 590
Transporte 437 112 104
Comercio 1 0 1
Comunicaciones 22 43 16
Sub total 556 448 711
Sectores sociales
Vivienda 22 46 56
Alimentacion 98 248 30
Emergencia 60 14 20
Salud -3 13 -4
Educacion 29 0 57
Saneamiento 5 73 46
Sub total E @ 2_05
Otros
Defensa 285 1,233 714
Refinanciacion 406 -220 547
Multisectoriales 225 188 489
Petroleo 65 -5 -1
Subtotal 981 1,196 1,749
TOTAL 2,251 2,512 3,025

Fuente: Elaborado por el autor a partir de informacién bésica de la Direccién de Crédito
Pdblico, Ministerio de Economia y Finanzas.
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cada uno de los periodos politicos sefialados. El Gnico rubro que
debe interpretarse de otro modo es el de re financiaciones. Las re-
financiaciones ocurren sobre endeudamientos anteriores. Puede su-
gerirse en cada caso que las re financiaciones ocurren sobre el en-
deudamiento del periodo previo.

De los tres periodos analizados se observa una tendencia cre-
ciente en cada uno de ellos por aportar mas deuda, al Tesoro Pd-
blico. En 1969-1975, bajo el gobierno de Velasco Alvarado se
aport6 2,251 millones de délares de deuda publica de mediano y
largo plazo; con Morales Bermudez 2,512 millones y con el Presi-
dente Belatnde 3,025 millones.

Periodo 1969-1975

En los tres cortes temporales se observa que el endeudamien-
to aportado fue mayormente por causas no vinculadas a la mejora
en los niveles de vida de la poblacion o la acumulacién del capital.
El subconjunto "Otros" aportd una deuda neta de 981 millones de
ddlares al erario, de los cuales las refinanciaciones de las deudas
contraidas durante la primera administracién de Belalnde son lo
mas importante, con 406 millones de délares; le siguen los gastos
de defensa con un aporte de deuda de 285 millones al acervo total
y 225 millones por inversiones llamadas multisectoriales que son
bastante indefinidas. La deuda por petréleo, en plena crisis por su
alza de precio, lleg6 a la cifra de 65 millones de dolares, probando
el punto de que la deuda del Per no esta vinculada a déficits de
balanza por precios de petréleo.

En segunda instancia en este primer periodo de andlisis esta la
deuda por inversiones en infraestructura, fundamentalmente en el
sector transporte, con una suma total de 437 millones de ddlares.
Esto se explica por los proyectos de la Compafiia Peruana de Va-
pores, la compra de aviones para Aeroper(, o la construccion del
oleoducto en el norte del pais, asi como la construccion de algu-
nos puertos como Matarani. Esto es seguido en tercera instancia
por inversiones en sectores productivos, particularmente en las
irrigaciones agricolas y mineria. Finalmente esta la deuda de los
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sectores sociales, mayormente importacion dc alimentos y los
programas de emergencia a consecuencia del terremoto dc Yun-
gay en 1970. Visto en términos proporcionales se diria que los
créditos destinados a actividades estan vinculados dc alguna ma-
nera a la reproduccién ampliada del capital en este primer periodo
represen-tan el 47% del stock de la deuda.

Periodo 1976-1980

La deuda del segundo periodo, gruesamente caracterizada por
una politica de ajuste econémico y dc militarizacion, es 11 % ma-
yor que en el primer periodo. Vale decir, todos los desembolsos
recibidos y todas las amortizaciones pagadas en el periodo 1976-
1980 representan 2,512 millones dc délares, 11% mas que en el
periodo anterior.

Al igual que el primer periodo, el rubro denominado "Otros"
es el mayor de todos. El gasto militar, en este periodo llevé a in-
crementar la deuda en 1,233 millones de dolares. Es decir que cl
endeudamiento efectivo dejado por el gobierno de Velasco por ar-
mas era la sexta parte de la que corresponde al gobierno de Mora-
les. Existen varias explicaciones para tan draméatica compra de ar-
mas. La primera son los conflictos con Chile a propésito de los
problemas con Bolivia a raiz del corredor para su salida al Pacifi-
co. El segundo es la resistencia dentro de las fuerzas armadas por
el cambio en el tono politico del gobierno, lo cual requirié que se
les otorgue beneficios para que estén dispuestos a aceptar los cam-
bios. Y sin duda el cambio mas importante después de la reduc-
cién de la comunidad industrial fue la apertura de la economia
en 1978 y naturalmente el transito a la democracia. Las refinan-
ciaciones realizadas en 1978 aportaron un saldo negativo, reflejo
de la politica de pagar por adelantado lo refinanciado en 1980
y més adelante en 1981. Hay la paradoja de que la refinanciacion
de 1972 aporta mas créditos al pais que la que era conocida como
la que cambid la politica econdmica de 1978. Sin embargo, no
existe in formacion sobre la misma.

Sigue en importancia a este primer subconjunto de "Otros",
los créditos adeudados por inversiones productivas. Estos fueron
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levemente menores que en el primer periodo en dolares corrientes
y al igual que en el periodo anterior tuvieron su eje en las irrigacio-
nes. Su segundo eje fue la industria y no la mineria. Este subcon-
junto es seguido en importancia por las inversiones en infraestruc-
tura donde se observa una mejora en la deuda por energia y una re-
duccion dramatica en el transporte. La conversion de la deuda
energética tiene que ver con el cambio del proyecto Majes de irri-
gacién a hidroeléctrico en la clasificacion de la deuda. Los sectores
gue apoyan la reproduccion ampliada del capital representan en el
segundo periodo el 37% del acervo de la deuda.

Periodo 1981-1984

En el tercer periodo se observa que también el subconjunto
de "Otros" es definido como el mas importante. Igualmente el
item mas saliente corresponde también a la deuda de defensa. Esta
es 2.5 veces mayor en el periodo 1981-1984 que en el periodo
1969-1975. La cifra permite sugerir que el endeudamiento por de-
fensa no se reduce en el periodo civil y méas bien permite afirmar
gue en el periodo de Velasco el endeudamiento fue moderado, si
lo comparamos al que aportaron a la deuda total los siguientes
regimenes.

En 1981, una explicacion para el abultado endeudamiento de
defensa fue el conflicto con el Ecuador. Es posible, no obstante,
gue la verdadera causa esté en la necesidad por parte del Presiden-
te de congraciarse con las Fuerzas Armadas para prevenir disensos
dentro de las mismas. Algo similar se pudo observar en el periodo
1966-1968, que culmind en un golpe de Estado.

El siguiente subconjunto de 711 millones de ddlares que
aporta al acervo de la deuda corresponde a infraestructura. De es-
te, el mayor corresponde al sector energético, con 590 millones de
dolares. Es decir, por este concepto, la deuda es dos veces mayor
que en el periodo anterior y seis veces mas que en el primer perio-
do. La electrificacion parece haber sido el eje de las actividades in-
versionistas del Estado en el periodo 1981-1984, con recursos del
exterior. Le sigue en importancia, con menos de la mitad del volu-
men de la deuda al sector productivo. La mineria retomo impor-
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tancia dando lugar a que se pueda esperar una ampliacion de la
frontera de exportaciones en los proximos afios como erecto de la
misma. Le siguen las irrigaciones agricolas que no son rentables; y
finalmente esta el subconjunto de servicios sociales con 205 millo-
nes de stock de deuda en el periodo. Los sectores que contribuyen
a una reproduccién ampliada del capital aportan un 35 % al acervo
de la deuda.

El momento en que se hizo un uso mas productivo de los
recursos internacionales fue en el periodo 1969-1975; cuando se
compré mas armamento fue en el periodo 1976-1980; y en todo
momento los sectores productivos y de infraestructura han sido los
menos significativos en la contribucidn al problema de la deuda na-
cional externa.

b. Concertacién de los créditos por destino

El analisis de los volimenes de deuda por destino, si bien per-
mite comprender la realidad, no permite saber la voluntad politica
explicita en el endeudamiento. Para hacer un estudio pormenori-
zado hace falta conocer en primera instancia el destino para el que
se concertaron o contrataron los créditos y, luego, cuales fueron
los montos. Con frecuencia ocurre que los créditos concertados no
son finalmente utilizados plenamente por falta de contrapartida
en moneda nacional o por cambio en la voluntad politica de los
gobernantes que reciben los contratos de crédito firmados por el
gobierno anterior; o, finalmente, por presiones sociales internas.

Observando los grandes sectores podemos percibir en los gra-
ficos 20-24, que el subconjunto productivo tiene grandes oscilacio-
nes a lo largo de los 15 afios bajo andlisis. La Ilamada inversion
agropecuaria, conocida como de irrigaciones, se duplica entre el
primer y el tercer periodo. Es decir que hubo una voluntad expli-
cita de fortalecer el agro en la costa con irrigaciones. El sector in-
dustrial recibié mas compromisos de créditos que nunca en el Glti-
mo periodo, pero no fueron utilizados, probablemente por falta de
contrapartida en moneda nacional para las inversiones. La mineria
igualmente tiene mas contratos de crédito en el Gltimo periodo
que en ningun otro pero, como se vio en el cuadro anterior, tiene
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un acervo de apenas 271 millones y compromisos firmados por
mas de 700 millones de ddlares en el mismo periodo. De haberse
realizado los proyectos cuyos contratos de crédito fueron firma-
dos en el periodo 1981 -1985), éste hubiera sido en los quince afios
el gobierno méas dinamico de los tres.

Algo similar podria decirse respecto a los créditos contratados
para el subconjunto de Infraestructura, por el gobierno de Morales
Bermudez. La herencia del gobierno de Morales al gobierno de Be-
lainde fueron los contratos para desarrollo energético que fueron
apasionadamente implementados entre 1979 y 1985.

En el subconjunto de actividades del sector social, sin embar-
go, se observa algo diferente. Existe una suerte de estabilidad a lo
largo del tiempo en cuanto a montos concertados por destino, sal-
VO en saneamiento y en los créditos de emergencia. Sin embargo,
estos no se han realizado. El volumen de deuda por emergencia es
de 20 millones de ddlares durante Belatnde frente a créditos con-
tratados de 208 millones en el mismo periodo. Es un claro contras-
te con el primer periodo, donde los créditos de emergencia por el
terremoto de Yungay sumaron 73 millones de délares y se dej6 un
stock de 60 millones para los cinco afios siguientes. Es decir que fue
casi totalmente Utilizado. Es dificil comprender qué provecho tie-
ne firmar créditos que no son utilizados para necesidades tan pri-
mordiales como serian las emergencias creadas por los desastres na-
turales, salvo que la l6gica de la poi itica de ajuste haya impedido la
generacién de la contrapartida para su utilizacién dentro de la
economia.

Lo més saltante esta en el rubro defensa. Si bien es verdad
que parte importante de los créditos ele defensa fueron firmados
en el primer periodo, sumando la cifra de 839 millones de ddlares,
los desembolsos fueron claramente heredados por el gobierno de
Morales Bermudez. Sin embargo, por entonces hubo un volumen
mas de dos veces mayor de concertaciones crediticias para la de-
fensa nacional que en el periodo de Velasco, siendo asi que el go-
bierno de Belalnde hereda por este concepto un volumen impor-
tante de créditos. Durante el gobierno del general Morales se fir-
man créditos por 1,881 millones de ddlares, tendencia que se man-
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tiene durante el gobierno constitucional. Entre 1981 y 1984 se
concertaron con fines de defensa nacional créditos por la suma de
1,614 millones de délares. El promedio anual de concertaciones es
mayor durante Belatnde que durante Morales: 403.5 millones con-
tra 376.2. El gobierno del general Velasco resulta asi una expre-
sion minima de contrataciones militares, con un promedio anual
de 119.8 millones.

Esto debe hacer replantear los argumentos sobre gasto mili-
tar en la primera fase, que son ampliamente difundidos en el Perd.
Parece ser que este elemento aumenta progresivamente sin que
se pueda discernir el beneficio social del mismo.

No podemos dejar de sefialar lo extrafio ele tantos contratos
de refinanciacion entre 1969 y 1975 como entre 1981 y 1984,
cuando el pais atravesé una profunda crisis de balanza de pagos,
particularmente a partir ele 1982. Ahora bien, la Unica refinancia-
cién conocida por sus impactos adversos en el manejo de la politi-
ca econdmica es en 1978. Las refinanciaciones que ocurren poste-
riormente sélo sirven para reafirmar una linea que se hubiese im-
puesto en la refinanciacién de entonces. No queda en absoluto cla-
ro a qué refinanciaciones se refiere cuando se menciona a las del
periodo previo a 1975. Parece que se trata de la resultante de la re-
financiacion de 1968, que hiciera Manuel Ulloa con la banca y que
tenia clausulas de subsecuentes refinanciaciones, si bien no hay
mayor documentacion sobre el particular. .

Los contratos por actividades destinadas a la reproduccion
ampliada del capital fueron el 36.7% del total en este periodo. Sin
embargo, se utilizaron menos otros créditos, dejando un acervo de
casi 48% de la deuda de ese periodo por sectores de produccién en
infraestructura. La defensa hubiera sido el 17.9 % mientras el acer-
vo real es de 12.7% del total. No se realizaron obras sociales con
crédito foraneo en magnitudes importantes, aligerando la situacion
de endeudamiento sustancialmente. Fue, la deuda de ese primer
periodo, basicamente deuda productiva, en el méas amplio sentido
de la palabra.

El segundo momento estuvo marcado por una proporcion
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aln mayor de contratos crediticios firmados, estando el 44.7% del
total destinado a los sectores de produccién e infraestructura. Lo
cierto es que se hizo efectivo sélo una porcion de los mismos, sien-
do el acervo productivo de ese periodo el 37% del total. Esto tuvo
el efecto de que la deuda militar fuera proporcionalmente mayor
del 30% del total que se contratd en esos afos.

Paradéjicamente el momento de la mayor proporcion de deu-
da productiva es el periodo 1981-1984; es decir, hubo la voluntad
politica explicita en primera instancia de realizar obras producti-
vas tanto en los sectores primarios y secundarios cuanto en la in-
fraestructura en conjunto. Los contratos para esos dos sectores
suman 46.8% del total, o sea, 7,213 millones de ddlares. Los con-
tratos por defensa suman solo el 22 % del total. En la ejecucién de
los mismos, se observa, sin embargo, la situacion contraria, siendo
el gobierno que menos ha gastado proporcionalmente en produc-
cién y mas en armamento cada afio. Paradoja que debe llevar a la
pregunta por los elementos gque hicieran variar tan sustancialmente
el uso de los créditos internacionales.

c. Los flujos crediticios: aporte o freno

Para hacer un andlisis mas detallado de los aportes de los cré-
ditos internacionales, es preciso desmenuzar el aporte que se hace
al sector correspondiente desde el punto de vista financiero. Es
necesario determinar si lo que se recibié es mayor o menor que el
costo del mismo por sector econémico. Para materializar tal ana-
lisis hemos optado por realizar observaciones de los flujos finan-
cieros del pais por sector econémico. El flujo se determiné por lo
que se recibe como desembolsos, menos lo que se paga por amorti-
zacion del crédito y los intereses que se sirven. De este modo pode-
mos ver realmente cudles han sido los sectores beneficiados con la
parte del ahorro externo.

Del mismo modo que en las secciones anteriores, la desagre-
gacion temporal es por periodos gubernamentales. De este modo
podemos saber de manera factual cudles fueron los sectores de ac-
tividad econdmica afectados en 1968, en 1977 y 1983 cuando se
cierran los créditos (ver cuadro 41).
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Visto desde el angulo del uso crediticio encontramos que el
periodo de mayor aporte neto de capitales al Pera fue el periodo
1969-1975, durante el gobierno de Velasco, resultando el 46.3%
de dicho flujo en actividades relacionadas con la capacidad de re-
produccion ampliada del capital mediante inversiones en sectores
productivos o en infraestructura. El flujo por defensa fue de 14.7%
del total del periodo y hubo un aporte de divisas por efecto de re-
financiaciones que significaron el 14.25% del total de dicho pe-
riodo.

CUADRO 41

Peru: flujos netos de crédito por destinos

Sectores 1969-1975 1976-1980 1981-1984
Productivos 356 93 104
Infraestructura 127 114 -148
Sociales 147 269 21
Defensa 230 982 506
Refinanciacion 223 -606 139
Proy. multisectoriales 175 142 296
Import. de petréleo 65 40 -1

Total 1.323 954 917

Fuente: Elaborado por el autor a partir de datos de la Direccion de Crédito Publico, Mi-
nisterio de Economia y Finanzas.

El siguiente periodo es bastante mas austero por efecto del
corte crediticio y como consecuencia de la implementacién de la
politica de ajustes econdmicos. El flujo total se redujo en 369 mi-
llones de dolares basicamente por efecto del pago de las refinan-
ciaciones y por el pago del petréleo que aunque nimio, resté 40
millones de ddlares a las divisas tenidas por crédito. Debemos se-
fialar que se observa una reduccion en los flujos para los destinos
directamente productivos y de infraestructura no sélo en montos
absolutos sino proporcionalmente. Estos dos sectores no represen-
tan mas del 21.8 % del total recibido por e! pais en ese quinquenio;
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menos de la mitad proporcionalmente de lo que se invirtié en el
primer periodo y menos del 30% de lo que en el primer periodo se
invirtié en créditos para estos sectores.

Por otro lado, el total utilizado para la defensa, dentro del
flujo total llegd a ser el 104%, que fue el aporte de crédito més sus-
tantivo de todo el periodo. De no haber mediado, como veremos
mas adelante, el alza en el precio de las materias primas y una baja
sustantiva en las importaciones, efecto de la politica de ajuste de
1978, hubiera sido materialmente imposible cubrir los pagos por
refinanciacién que se optaron pagar por adelantado. La cifra de re-
financiacion es sustancialmente negativa por el apresuramiento en
el pago de la deuda refinanciada que se hizo desde comienzos de
1980.

En el tercer momento la situacién se torna patética al obser-
varse que el flujo para infraestructura se reduce a cifras negativas.
El Per( durante el gobierno del Presidente Belainde perdié por
este concepto 148 millones de dolares, pese a ser un gobierno que
puso fuerte énfasis en este tipo de proyectos. El flujo total, com-
parado al periodo anterior, se contrajo en 35 millones por el cierre
del crédito internacional y en 406 millones comparado al primer
periodo.

Las prioridades, sin embargo, cambiaron sustantivamente, ob-
servandose que los sectores sociales y la infraestructura dejaron de
ser prioridades para el financiamiento externo y mas bien se dio
énfasis a proyectos multisectoriales y de la defensa nacional. El
55% de los flujos totales del periodo dltimo estuvieron destinados
a la defensa.

El cierre del crédito parece haber sido bastante dramatico a
partir de 1976 donde se observa que el rubro mas importante es la
defensa, cuyos proveedores Unicamente financiarian lo sefialado
antes que permitir un uso alternativo de los fondos. La logica de
los créditos militares es diferente a la ldgica civil en la medida en
que son créditos atados y con un claro contenido estratégico para
los proveedores de equipo. No existe ningin costo de oportunidad
en dichos créditos. En el tercer periodo lo méas grave es el cierre de
los créditos para infraestructura.
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Analisis desagregado de los flujos de los sectores Productivo,
Infraestructura y Servicios Sociales

Los cuatro grandes grupos agregados del analisis anterior se
encuentran desagregados de la siguiente manera: los sectores pro-
ductivos incluyen el sector agropecuario, industrial manufacture-
ro, minero, pesca y turismo; el sector de infraestructura incluye:
energia, transporte, comercio y comunicaciones. Sefialamos que el
oleoducto es parte del sector transporte; los sectores sociales incor-
poran la vivienda, alimentacion (importacion de alimentos), crédi-
tos de emergencias nacionales, salud, educacién y saneamiento.
Por ultimo, el rubro de defensa nacional y otros incluye la defensa,
refinanciaciones, proyectos multisectoriales e importacion de pe-
tréleo.

Se ha visto ya la conducta de los tlujos del cuarto gran sector
de manera desagregada. En el presente acapite se analiza cada uno
de los tres grandes sectores de manera detallada para saber con pre-
cision como se comport6 el crédito dentro de cada rubro (ver cua-
dro 42).

Es evidente que dentro del sector productivo en el primer pe-
riodo la mineria y las irrigaciones fueron las mas beneficiadas. Fue
esta inversion en mineria la que desemboc6 en 1977 en una am-
pliacién de la frontera de exportaciones. En orden de importancia
le siguen los proyectos industriales que recibieron menos de la mi-
tad que cada uno de los otros dos ramos de actividad. No hay evi-
dencia de la rentabilidad de los proyectos industriales o que estos
apuntaran a una reduccion en el consumo de divisas; sin embargo,
cabe reflexionar sobre el costo de los mismos.

En términos genéricos podria afirmarse que un proyecto rea-
lizado con una tasa interna de retomo calculado sobre la base de
un costo de capital de 6 % a 8 % tendra pocas probabilidades de su-
pervivencia economica si el costo de capital sube dramaticamente
por encima de ese nivel, como ocurrio en el periodo 1977-1984.
Las actividades de consumo interno que han tenido financiamien-
to de la banca internacional fundamentalmente, con créditos a
tasas de interés flotantes, son escasamente rentables en el mejor
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CUADRO 42

Per(: analisis desagregado de los flujos

1969-1975  1976-1980 1981-1984

Sectores productivos

Agropecuario 168 93 68
Industria 69 69 -166
Mineria 167 -49 188
Pesca 47 -25 8
Turismo -1 5 6
Subtotal 356 93 104
Infraestructura
Energia 81 200 -91
Transporte 268 -115 -46
Comercio 0 0 -14
Comunicaciones 18 29 3
Subtotal 127 114 -148
Sectores sociales
Vivienda 13 25 17
Alimentacion 65 184 -86
Emergencia 55 2 13
Salud -11 1 -9
Educacion 26 1 48
Saneamiento -1 56 38
Subtotal 147 269 21
Defensa y otros
Defensa 230 982 506
Refinanciacién 223 -606 139
Proy. rultisect 175 142 296
Import. petroleo 65 -40 -1
Subtotal 693 478 940
TOTAL 1,323 954 917

Fuente: Elaborado por el autor a partir de datos de la Direccion de Crédito Pablico.
MEF.
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de los casos con el incremento del costo de capital. En este primer
periodo tanto la pesca cuanto el turismo no fueron sujetos de aho-
rro externo y antes bien pagaron deudas pendientes dentro de sus
ramos.

En lo concerniente a infraestructura es saltante la importan-
cia del transporte. Aqui se incluye ademas de la compra de avio-
nes y naves para Aeroperl y la Compafiia Peruana de Vapores, la
construccién del oleoducto, realizada con financiamiento japonés.

También hubo un inicio de actividades petroleras con finan-
ciamiento extranjero a Petroperd. Finalmente se invirtié en equi-
pos de comunicacion, principalmente microondas, asi como equi-
po para el aeropuerto Jorge Chavez, entre lo mas saltante.

Como sefialamos se inicié un proceso de armamentismo y
hubo un flujo importante de créditos por refinanciacion de la deu-
da de la década de 1960. Es notable la poca informacion que sobre
este particular se encuentra en los archivos disponibles al publico.
Este es el Gnico periodo en que hay algin endeudamiento, por pe-
tréleo, y que corresponde al 5 % del flujo total de dicho periodo.

El siguiente periodo, 1976-1980 observa la contraccién del
crédito consecuencia del cierre de los créditos al Perd. En los sec-
tores productivos se observa una reduccion en las inversiones agro-
pecuarias con crédito internacional, lo cual se reflejé en una reduc-
cién de los ritmos de construccién de algunas irrigaciones como
Majes. El sector industrial recibi6 e! mismo volumen de flujos per-
mitiendo quizas la consecucién y culminacion de los proyectos ini-
ciados entre 1974 y 1975. Estos fueron los créditos que superviso
Induperd y que se financiaron a través de créditos conseguidos y
negociados por COFIDE. En este periodo el sector minero pago
los créditos recibidos en el periodo anterior y no hubo, aparente-
mente, nuevas inversiones mineras sustantivas. La pesca, continud
amortizando deudas y pagando intereses por deudas pendientes,
por encima de lo que recibi6. Hubo, al contrario que en el primer
periodo, inversiones pequefias en turismo, fundamentalmente in-
fraestructura hotelera. El flujo del sector productivo, se redujo en
263 millones de dolares. Fue el sector mas golpeado por el cierre
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del crédito de la banca; particularmente la mineria y el sector agro-
pecuario.

En cuanto infraestructura, se observa la apertura de los crédi-
tos de la banca multilateral, tanto Banco Mundial como Banco
Interamericano de Desarrollo. La apertura beneficié las actividades
energéticas probablemente dentro del plan energético de ambas
instituciones. Es el periodo en que se inicia la construccién de
grandes hidroeléctricas que se concluirian durante el periodo del
primer quinquenio de 1980.

El cierre del crédito bancario no permitié mayor expansion
en el sector transportes y mas bien se amortizé y pagé los intere-
ses sobre los equipos adquiridos en el periodo anterior. Se culmi-
naron los proyectos de microondas y de servicio telefénico inicia-
dos el periodo anterior. En su conjunto, el cierre crediticio de la
banca privada no afecté mayormente el sector de infraestructura
por la apertura de los créditos.

Al intensificarse la crisis interna, el gobierno de tumo se vio
obligado a financiar con recursos externos actividades que apunta-
laran el bienestar social, asi este grupo de actividades recibié mas
crédito que los dos anteriores. El eje de endeudamiento dentro de
este gran grupo fueron los alimentos. Este es un periodo en el cual
se importan alimentos que pasaran a ser subsidiados internamente.
Las fuentes de crédito para tales actividades fueron los proveedo-
res extranjeros y algunos gobiernos. Se invirtié de manera sustanti-
va en saneamiento: agua y desagie de pueblos jovenes. El flujo en
el primer periodo para estos tres grandes grupos sumé 630 millo-
nes de dolares mientras que en el segundo se redujo a 476 millones
como efecto del cierre del crédito bancario, no obstante la apertu-
ra de los créditos de las multilaterales.

El tercer periodo es el mas dramatico de todos, siendo que el
cierre del crédito se extiende de la banca a los gobiernos y agencias
gubernamentales. Dentro del sector productivo no se siente el efec-
to mayormente, salvo en el caso industrial. Hubo una reduccion
en los flujos para el sector agropecuario a pesar de iniciarse nuevas
irrigaciones sin haber culminado las anteriores como sefiala Borsch-
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man. El sector minero es el gran beneficiado, particularmente las
minas de Tintaya en el Cusco.

Es notable, en cambio, la falta de créditos internacionales
para inversiones de infraestructura. Los flujos son negativos para
cada item, incluyendo energia y transporte. Esto debe significar
un alto costo de la deuda dado el tamafio de los desembolsos reali-
zados para este fin a plazos relativamente cortos. Esto es extrafio,
dado que son fundamentalmente créditos del Banco Mundial y del
BID, asi como créditos de proveedores. Probablemente, aunque no
lo sabemos a ciencia cierta, el componen te financiado por los pro-
veedores fue alto, lo cual explicaria que los flujos netos de amorti-
zaciones e intereses sean negativos. En general, entre 1981 y 1984,
para el sector infraestructura el flujo fue negativo en 148 millones
de dolares.

Igualmente el sector de servicio s sociales es inmensamente
afectado por el cierre del crédito. Por lo pronto, en 1983, aunque
se importd alimentos por los desastrosos efectos de la Corriente
del Nifio, el flujo fue negativo para alimentacion, significando que
no so6lo se obtuvo poco crédito sino que ademas no hubo créditos
gue reemplazaran los anteriores. Esto explica, la eliminacion del
subsidio interno a los alimentos; lo cual, como es logico, generd
una contraccion en la demanda alimenticia importada en el pais.
Por cierto se requirid de recursos externos de emergencia, pero
este flujo sumé so6lo 13 millones, pese a haberse concertado 208
millones de ddlares. No es explicable si esto fue por la incapacidad
para llevar a buen término proyectos de emergencia o por la co-
rrupcion existente.

El total de los flujos crediticios para estos tres grandes grupos
es de —23 millones de délares, mostrando que en realidad el grueso
del financiamiento estuvo en el gran conjunto de defensa y refi-
nanciaciones.

En suma, desde el punto de vista del endeudamiento, el pri-
mer periodo es el que tiene mayores flujos productivos, el segundo
mayores flujos para actividades de bienestar social y el tercer pe-
riodo Unicamente para defensa. Esta transformacion ocurre con-
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forme se cierra, primero, la oferta de créditos de la banca interna-
cional privada; segundo, de los gobiernos y agencias gubernamenta-
les después, y, en tercera instancia, de los paises socialistas.

La carga del servicio de la deuda de todo el periodo 1969-
1984, desde el punto de vista de las divisas, recae sobre las Inver-
siones productivas financiadas en el primer periodo.

Los créditos de corto plazo y crisis de balanza de pagos
de 1976/1977

De una manera bastante aproximada quisiéramos mencionar
el impacto de los créditos de corto plazo en el Perd y la asociacién
que tiene con las grandes tendencias internacionales, viéndose si el
Per( es tipico y si estd dentro de una tendencia mas genérica del
comportamiento del capital bancario internacional.

Para poder aproximarnos a los datos hemos tomado del total
de créditos de corto plazo, los relacionados a la banca privada in-
ternacional y proveedores internacionales, teniendo como fuente
entrevistas con funcionarios del Banco Central y los datos provis-
tos por ellos.

De este modo se excluyen los créditos de corto plazo del
Banco Central que son basicamente swaps de otros bancos centra-
les y entidades oficiales latinoamericanas y se suma el total de los
créditos de corto plazo adeudado por el Banco de la Nacion, la
banca comercial, la banca de fomento y lo que esté registrado co-
mo crédito comercial y Financiero de corto plazo en las estadisti-
cas del Banco Central.

El sector empresarial es publico y privado. Crédito bancario
es aquel destinado a los sectores bancarios nacionales, incluyendo
el Banco de la Nacion, la banca de fomento y la banca comercial.
El financiamiento externo a corto plazo del tesoro nacional se
hace a través del Banco de la Nacion.

Podemos suponer en general que el grueso de los créditos de
corto plazo son para comercio exterior aunque a partir de 1982 el
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incremento de dichos créditos se encuentra estrechamente vincula-
do al acuerdo del Pert con el Fondo Monetario y la necesidad de
restringir el crédito interno por parte del Banco Central. De este
modo se ganan, en la légica del Fondo, dos puntos: de un lado se
obtiene créditos en délares que ayudan a sostener la balanza de
pagos; y de otro se fuerza a los capitalistas a regresar divisas al
pais.

Visto desde un angulo temporal, podemos observar que la
deuda de corto plazo proveniente de los sectores privados inter-
nacionales, tanto banca como proveedores, ha estado en contra-
ciclo con el cierre del crédito de largo plazo, planteandose que
ante la incertidumbre creciente en 1977, la banca internacional
cambia de estrategia y prefiere préstamos a corto plazo antes que
a mediano o largo plazo®. Esto se observa particularmente en lo
que se refiere a crédito bancario y se conserva hasta 1981. Sin
embargo, cuando se cierra el crédito a toda América Latina -y el
Perl no es excepcion— encontramos una reduccién de los crédi-
tos de corto plazo al sector bancario nacional. Entre 1982 y 1983
los préstamos se reducen de 572 millones de dolares a 387 y 363
millones (ver cuadro 43).

Lo que resulta evidente es que mientras en el Per( la situa-
cién de divisas se deterior6 en el periodo 1975 a 1978, el volumen
total de créditos de corto plazo para las empresas se redujo, a la
vez que se ampliaban los créditos de corto plazo a la banca nacio-
nal. No cabe duda que los niveles crediticios al sector empresarial
son siempre mucho mayores que al sector bancario, como puede
observarse en el cuadro mencionado.

Debemos sefialar también que el incremento del crédito al
sector bancario en el periodo 1976-1977, se debe al crédito puente
que la banca privada otorgara al gobierno del Pert a través del Ban-
co de la Nacion para suplir una falta temporal de divisas, y que
mas tarde no fuera renovado ante el incumplimiento de los acuer-
dos con el Fondo a comienzos de 1978. Estos créditos puentes se
inician en 1974 y sirven basicamente para apoyar los niveles de re-
servas internacionales, entre 1974 y 1977 (ver cuadro 44).

56. Ver Capitulo I.
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CUADRO 43

Peru: Créditos de corto plazo de fuentes privadas internacionales
(millones de dolares)
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CUADRO 44

Peru: Reservas internacionales y créditos a la banca nacional
(en millones de dolares)

Total Al sector Al sector

empresarial bancario
1970 1,490 1,460 30
1971 1,446 1,380 66
1972 1,450 1,404 46
1973 1,405 1,279 126
1974 1,796 1,522 274
1975 1,884 1,553 331
1976 2,033 1,399 634
1977 2,029 1,372 657
1978 1,789 1,232 557
1979 1,388 958 430
1980 1,444 902 542
1981 1,492 920 572
1982 2,022 1,635 387
1983 1,413 1,050 363

Fuente: A partir del cuadro 19 de Pert: Compendio Estadistico del Sector Externo:
1970-1983, BCR, 1984.

Los créditos de corto plazo a la banca nacional, sumados a los
créditos del FMI son las fuentes de ajuste de niveles de reservas in-
ternacionales en los casos en los que decae el precio de materias
primas, se incrementan las importaciones o se aglutinan los venci-
mientos del servicio de la deuda de mediano y largo plazo, hasta
que se introducen los certificados en moneda extranjera en 1978.

Esto se observa nitidamente en 1974 y 1975. A partir de
1976 se comenzd a cerrar el crédito interno para presionar a las
empresas a endeudarse en délares y traer divisas para apoyar la
balanza de pagos. De este modo debe entenderse que la expansion
primaria descendiera de 10,228 millones de soles entre 1973 y
1974, en soles constantes de 1970, a 1,569 en el periodo 1974/
75 y que cada vez se dirigiera proporcionalmente menos crédito
interno al sector empresarial *'.

57. Ugarteche, 1978.

Total de reservas Pasivos Créditos a la
internacionales banca nacional
1970 423 73 30
1971 347 104 66
1972 398 125 46
1973 411 160 126
1974 693 273 274
1975 116 352 331
1976 —752 1,120 634
1977 -1,011 1,558 657
1978 -1,025 1,618 557
1979 554 1,304 430
1980 1,276 1,277 542
1981 772 1,051 572
1982 896 1,133 387
1983 856 1,220 363

Fuente: BCR. Ibid. Cuadro 18.

Evidentemente en 1975-1976 operd con dificultad por el
abultamiento de vencimientos de pagos de deuda que hubo que
hacer, contrastado al nivel de ingresos en divisas que bajé en
1975 de 1,503 millones de dolares a 1,330 millones de ddla-
res como efecto de una caida en el volumen exportado de cobre
de 184,000 T.M. a 156,000 T.M. y una baja en el precio del cobre
de 78.2 centavos de dolar la libra a 53.2 centavos, dejando una
pérdida de 133 millones de délares. También se perdi6 55 millones
de ddlares en exportaciones no tradicionales como efecto de la
relativa sobrevaluacion del sol en relacion al délar y la falta de in-
centivos que contrapesaran este efecto.

En este afio, hubo un agravante al problema de las exporta-
ciones. Los intereses pagados aumentaron de 81 millones en 1973
a 190 millones en 1975 y a 203 millones en 1976, lo cual, dado el
nivel de importaciones existente redundé en un déficit en cuenta
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corriente de —1,555 en 1975. Esto debe entenderse como efecto
no de las tasas de inversion, porque la compra de equipo del exte-
rior se hizo integramente con financiamiento a largo plazo, sino
por las importaciones para consumo 0 insumos para la industria.
Esto sugiere que el mecanismo de fuga de capitales de la época fue
la sobre facturacién en las importaciones de bienes.

Estudiando las cifras para importaciones observamos que en-
tre 1973 y 1975 la importacion de insumos aumenta en 786 millo-
nes de dolares de 387 millones de ddlares a 1,173 millones. De
esto, 440 millones corresponden al sector privado y 346 al sector
publico. Naturalmente debemos incluir el incremento en las impor-
taciones de petréleo que recibieron un financiamiento de 65 millo-
nes de délares para cubrirlas.

La duplicacién de las importaciones entre 1973 y 1975 con el
estancamiento de las exportaciones llevd a una dificil situacion
que debid resolverse mediante una reduccion en el nivel de reservas
internacionales de 577 millones de dolares, de 693 millones a 116
millones. Vimos el mecanismo en 1974 y 1975. El problema se
complico en 1976 (ver cuadro 44).

Segun el Ministerio de Energia y Minas los proyectos del
oleoducto y de Cuajone debieron completarse a fines de 1975.
Con eso se hubiera podido sostener un nivel de importaciones que
permitiese un ritmo de actividad econémico regular y simultanea-
mente amortizar el servicio de la deuda. Pero no fue asi. Y lo que
es peor aun, los desembolsos de créditos internacionales de media-
no y largo plazo se redujeron de 603 millones de dolares en 1975 a
311 millones de ddlares en 1976. Disminuyeron muy levemente las
importaciones y se mantuvieron estancadas las exportaciones dan-
do pie a que la balanza comercial continuara siendo negativa en
mas de 675 millones de dolares. Se redujo el nivel de importacion
de insumos de 1,173 millones de dolares a 932 millones, en 241
millones de ddlares por parte iguales entre el sector publico y el
sector privado, pero el estancamiento del sector exportador no so-
porté tan leve retraccion del comercio exterior dada la reduccion
de los flujos crediticios internacionales y resultd, en 1976, en una
pérdida de reservas de 868 millones de dolares. En el periodo
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1976-1977 los desembolsos crediticios de largo plazo son el 96 y
97% de las importaciones de bienes con deuda de largo plazo.

Lo grave, sin embargo, es que entre 1970 y 1976 éstas no re-
presentan sino entre el 30 y 40% del total de las importaciones. El
60% de las importaciones fueron realizadas o en efectivo, 0 con
créditos a corto plazo (ver cuadro 45).

CUADRO 45

Importaciones y créditos a corto plazo
(en millones de délares)

Importaciones en efectivo Créditos de corto

o0 con crédito plazo al sector

de corto plazo empresarial
1970 464 1,460
1971 490 1,380
1972 570 1,404
1973 611 1,279
1974 1,177 1,522
1975 1,517 1,553
1976 1,165 1,399
1977 992 1,372
1978 796 1,232
1979 1,093 958
1980 1,740 902
1981 2,391 920
1982 2,113 1,635
1983 1,521 1,050

Fuente: BCR. Compendio... Cuadro 19y Cuadro 11

De esto se desprende igualmente que los primeros afios hubo
mas crédito a corto plazo para las empresas que importaciones fi-
nanciadas en el corto plazo pero que, llegado 1975, se igualaron
y el financiamiento de corto plazo para el sector empresarial se fue
contrayendo hasta 1981. Como es evidente que parte de las impor-
taciones fueron pagadas en efectivo, al analizarse los niveles de re-
servas internacionales, queda claro que hubo un nivel de uso de
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crédito de corto plazo que reemplazé al crédito interno, o sirvié
para fugar capital.

Resulta evidente también que de haberse mantenido en 1976
los mismos niveles de desembolso, que en 1975 para los créditos
de mediano y largo plazo la caida de reservas hubiera sido 292
millones de doélares menos. De haberse mantenido el crédito em-
presarial de corto plazo la caida hubiera sido de 446 millones de
dolares, la mitad de lo que fue. La diferencia se explica por los
errores y omisiones que se contrajeron en 438 millones de délares
y los movimientos de capital de corto plazo. Estos cierres del cré-
dito mas el movimiento adverso del capital de corto plazo suma
873 millones de ddlares. Se puede concluir que en 1976 el proble-
ma de divisas se debio en gran parte al nerviosismo del capital, que
frente al cambio de gobierno inicié un proceso de fuga de capitales
interno y, ademas, al cambio de percepcion del riesgo, que hizo
que la banca cerrara el crédito.

En 1977 el problema se complica alin mas cuando se duplican
la amortizacion de los créditos de mediano y largo plazo, si bien
hubo un incremento en los niveles de desembolsos. No obstante,
dicho incremento es aparente. Como hemos visto, los niveles de fi-
nanciamiento por defensa fueron récord ya que de los 1,068 millo-
nes que se registran como desembolso, 548 estaban amarrados co-
mo equipo para defensa. Esto, a la balanza, le da una mejor imagen
que la real. En 1977, el Per( recibe mas desembolsos crediticios
que durante todo el periodo de 16 afios. El nivel real de desembol-
sos para bienes de produccién y para inversiones es de 540 millo-
nes de dolares, y el servicio por toda la deuda de 622 millones de
dolares, resultando el flujo crediticio al Per(, en términos directa-
mente relacionados a actividades de inversion de 82 millones de
dolares. El servicio de la deuda de defensa se triplico en tres afios:
de 46 millones de dolares en 1974 a 100 en 1975, 104 en 1976 y
147 en 1977.

Entre el cierre del crédito de la banca y el alza del costo de la
deuda militar, se explica la baja en los niveles de reservas pese a ha-
berse aumentado las exportaciones en casi 400 millones de délares.
De haberse mantenido la misma politica en el periodo 1976-1980
y de haberse mantenido la misma conducta de la banca, no hubiera
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habido una crisis importante agravada por el nivel del gasto militar.

La resolucién de la crisis de divisas se manejo a través de la
refinanciacion de la deuda y la creacion de los certificados banca-
rios en moneda extranjera. Estos instrumentos permiten el ahorro
en délares dentro del pais y rinden una tasa de interés igual al
LIBOR (tasa interbancaria de Londres) mas una prima. Inicialmen-
te éstos no podian ser convertidos directamente a dolares sino que
eran un instrumento de ahorro indexado, con el proposito de pre-
venir la fuga de capitales que observamos en los movimientos de
corto plazo de 1976 y 1977 (438 millones y 294 millones respecti-
vamente).

Lo extraordinario es que en 1977 se comienza a ver la salida
de la crisis de divisas al incrementarse las exportaciones en volu-
men y mejorar levemente los precios. Desde el punto de vista eco-
noémico, no es comprensible que la banca hubiera cerrado el crédi-
to. En este sentido debemos recordar nuestro argumento de la po-
litizacién de las negociaciones®. Sobre este periodo, dice Stallings,
se trata de un caso de extrema mala suerte®.

Otros estudiosos afirman que la baja en el nivel de reservas
fue por el pago de lo acordado por Greene y Mercado en 1974
por las nacionalizaciones®®. No hay evidencia estadistica que asf
fuera. La transferencia de capitales fue siempre positiva y en cual-
quier caso, en 1975 se podria atribuir el pago del acuerdo a lo re-
gistrado en el rubro capital a corto plazo que baj6 en 177 millones
de dolares. Mas de los 150 millones de dolares que seglin Thorp y
Bertram se acordé en dicho tratado®”.

Sobre el cambio en la conducta crediticia de la banca dice
Devlin: "La relacion con la banca comenzé a deteriorarse a media-
dos de 1975. Basicamente lo que ocurrié fue que el deterioro de
algunos indicadores econémicos basicos que habian estado escon-

58.  Ugarteche, 1980.

59. Stallings, 1983.

60. Ortiz de Zevallos, 1985.
61. Thorp 1978, p. 314.
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didos y de alguna manera facilitados por financiamiento abundan-
te, se hicieron evidentes. Afiadido "a esto las falsas expectativas
relacionadas a las reservas petroleras quebréd la confianza de los
bargueros en el Pert y quedaron suspendidos los nuevos crédi-
tos™.

Posiblemente todo lo sefialado por Devlin sea correcto, pero
lo que ocurre a mediados de 1975 es que hubo un golpe de estado,
incruento, que depuso no s6lo un presidente sino un estilo de go-
bierno y comenz6 a derechizar el manejo de la politica econémica,
y militarizar el endeudamiento.

La realidad es que el cierre del crédito precipit6 una crisis que
de otro modo no hubiera existido. También es cierto que de no
haberse accedido de manera sustantiva al euromercado en 1974 y
1975, tampoco hubiera sido posible mantener los niveles de inver-
sion publica.

Como sefiala Payer, el sistema financiero internacional de la
postguerra ha funcionado como un carrousel (Ponzi scheme) don-
de un tipo de financiamiento condujo al siguiente hasta el punto
que se iniciaron las refinanciaciones. Debemos recordar que entre
1970 y 1973 el grueso de los créditos de la banca privada interna-
cional fue por refinanciacion de la deuda de la década pasada y
que sélo a partir de 1974 se da este salto cualitativo a créditos no
destinados a la refinanciacion de la deuda anterior, que permite
entre 1973 y 1975 la duplicacion de las importaciones. Este seria
un argumento que favoreceria lo sostenido por Payer al afirmar
que la l6gica de endeudamiento era permitir al Tercer Mundo ma-
yores niveles de consumo e inversion de los bienes del Primer
Mundo, lo cual engancharia a los primeros a seguirse endeudando
en lo sucesivo®. La resultante de estos créditos de 1974 y 1975
fue la necesidad de refinanciaciones a partir de 1976 que se mate-
rializaron recién en 1978 como vimos.

Es extraordinario que habiendo Unicamente poco mas de un
afio de créditos frescos de la banca privada internacional para acti-

62. Devlin 1985, p. 393, traduccién nuestra.
63. Cheryl Payer, The Debt Trap, Penguin Books, London, 1974.
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vidades productivas entre 1974 y 1975, hayan tenido el impacto
gue han tenido sobre el manejo de la politica econdémica. Esto nos
habla del efecto del enganche en los créditos. Es decir, si un crédi-
to no puede pagarse en su momento por cualquier fluctuacion ad-
versa en el ingreso de divisas del pais, se refinancia y toma una di-
namica propia al tenerse que seguir refinanciando mientras las
condiciones internacionales no cambien o mientras no se altere la
estructura de exportaciones del pais o la estructura productiva
interna a fin de contener las importaciones. Es asi que el rubro
mas significativo de crédito de la banca privada internacional en
los 16 afios estudiados son las refinanciaciones de la deuda, lo cual
indudablemente abulta su saldo y su servicio.

d. El proceso ahorro / inversion®

Los flujos financieros de largo y corto plazo permitieron que
durante los afios 1974 y 1975 la Formacién Bruta de Capital su-
biera de su media de 12% para el periodo 1969-1973 a 15.9% vy
18.7% respectivamente. Evidentemente hubo un alza de la FBK del
sector privado de alrededor de 8% del PBI promedio entre 1969 y
1974 a 9.6% en 1975. De otro lado, para el sector publico, el im-
pacto del incremento sustantivo del crédito internacional de la
banca en 1974 llevo los niveles de inversién de un promedio de
4.5% del PBI entre 1969 y 1973 a 8.3% en 1974 y 9.1% en 1975.

A partir de entonces la FBK nacional comienza a descender
llegando a 12% del PBI en 1978 distribuido en 6.8% para el sector
privado y 5.2% para el sector publico. Se podria afirmar que el
ritmo de inversion del Estado en el periodo 1974-1975 estuvo
centrado en la obtencién de financiamiento exterior y que cuan-
do éste desaparecié, también lo hizo el nivel de FBK publico.
En 1981, vemos que con la reapertura de los mercados financie-
ros de capitales multilaterales hay un alza dramatica de la FBK
publica, repitiéndose el patrén. El crecimiento de la inversion
esta determinado por el financiamiento internacional en el perio-
do 1969-1984 para el sector publico. El sector privado observa

64. Laidea central de este punto es de Antonio Barros de Castro presentada en la con-
ferencia sobre América Latina en una Perspectiva Democratica: Respuestas a la
Crisis, Buenos Aires, 18 al 22 de marzo de 1985.
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mas bien ritmos de inversiones constantes en todo el periodo
salvo 1981-1982 en que posiblemente hayan apoyado sus niveles
de inversion en créditos internacionales al reducirse ain mas los
niveles de crédito interno (ver cuadro 46).

CUADRO 46

Tasa de Inversion % del PBI

FBK Publico FBK Privado Total
1968 3.5% 8.5% 12.0%
1969 4.0 7.9 11.9
1970 45 7.9 124
1971 5.0 8.0 13.0
1972 5.1 8.0 13.1
1973 5.7 7.3 13.0
1974 8.3 7.6 15.9
1975 9.1 9.6 18.7
1976 8.3 8.5 16.8
1977 6.1 7.5 13.6
1978 5.2 6.8 12.0
1979 5.6 7.6 13.2
1980 7.4 8.9 16.3
1981 8.9 10.3 19.2
1982 9.4 9.7 19.1
1983 9.4 6.8 16.2
1984 8.3 6.1 14.4

Fuente: BCR

Es interesante sefialar algunas grandes tendencias que se deri-
van del cuadro 46. En el periodo del gobierno de Velasco, donde
se hablaba del fortalecimiento del Estado a través de la inversion
publica, la tasa media fue de 5.9% del PBI para los siete afios de
1969 a 1975. En el primer ajuste de 1976 a 1980, con Morales la
tasa de inversion promedio aument6 a 6.5% promedio, observan-
dose una caida de tres puntos del PBI entre 1976 y 1978. Belaun-
de, quien recibi6 una economia débil y cuya voluntad explicita
fue reducir la presencia del Estado, tiene una tasa media de inver-
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sion publica de 9% para el periodo 1981-1984. Es decir, la mas
alta de los tres gobiernos. Interesante paradoja al compararla a la
conducta del sector privado. Cuando fue méas afectado, segin su
propio discurso ideoldgico, la tasa de inversion tuvo un promedio
de 8% del PBI; con el primer ajuste pasé a 7.9%, es decir, se man-
tuvo en su nivel. Y entre 1981 y 1984 la tasa pasé a 8.2%. Es decir
gue con o sin crisis, la inversién privada tiene una conducta relati-
vamente estable. Esto es contrario al discurso que los sectores em-
presariales seguian desde 1970.

Cuando se habla del ahorro necesario para las inversiones el
tema toma otro cariz al haber dos fuentes de ahorro y necesitarse
de una decisién econémica o politica para que el Estado o el Sec-
tor Empresarial opte por una de las dos.

Si se observa el cuadro 47 se puede comprobar que hay una
alternancia entre déficits de ahorro interno e incapacidad del sec-
tor productivo de utilizar el acervo de ahorro interno.

Entre 1970-73 y 1974-77 hubo una disminucion del ahorro
interno, punto de las politicas de ampliacion del consumo, de la
época, y una alza en la tasa de FBK/PBI del sector publico. Esto
genera una brecha de 6.5% del PBI el cual se financia en 58% con
créditos del exterior. La diferencia es inversion extranjera en Cua-
jone y exploracion y explotacion de petréleo.

El ajuste de 1978 se ve reflejado en la baja de la inversion pa-
blica de 7.9% del PBI a 6.77% mientras que la depresion del consu-
mo elevo el ahorro interno de 9.7% del PBI a 16.2%. Con este ajus-
te se cerrd la brecha y se generd un excedente inutilizado del aho-
rro equivalente a 0.9% del PBI. Este fue exportado en un 90% para
el pago de la deuda publica.

El siguiente periodo 1982-1984 observa un relajamiento del
ajuste; la tasa de inversién publica subi6 a 9% del PBI, el nivel mas
alto en el periodo 1960-1984 y se fomenté una pequefia mejora
del consumo que se refleja en una baja del ahorro interno a 13.4%,
generdndose una brecha de 3.1% del PBI en el periodo. Esta fue
cubierta con crédito internacional al sector pablico en un 90%.

La conducta del sector privado en lo que concierne la inver-
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CUADRO 47
@ @ @) 4 ®) (6)
Servicio Servicio Ahorro PBI Flujo 2/3
deudaen deuda PBI (millones neto
dolares PBI de dolares crédito PBI
% % % %
1970 166 2.7 15.9 6,219 0.4 17.0
1971 213 31 14.9 6,833 -0.4 21.7
1972 220 2.9 14.2 7,615 0.8 21.2
1973 433 4.7 13.9 9,282 2.6 34.6
1974 456 3.9 119 11,563 5.0 331
1975 474 3.9 8.1 13,629 4.4 31.3
1976 485 35 10.1 13,711 2.3 34.0
1977 622 5.0 8.8 12,559 35 56.2
1978 929 8.7 13.0 10,729 14 67.4
1979 1,364 9.8 21.2 13,881 19 46.7
1980 492 9.8 17.1 17,201 -1.3 57.36
1981 1,836 9.1 13.6 20,102 -2.3 67.46
1982 1,600 7.9 14.7 20,262 -1.6 53.00
1983 1,791 11.1 11.6 16,271 7.0 95.7
1984 2,492 147 13.9 105.6
Fuente: (1) Subgerencia del Sector Externo, Banco Central de Reserva
(2) San Bartolomé, 1985, Cuadro 18
(3) Ibid.
(4) Memorias del BCR, 1980 y 1983.
(5) Ibid.

(6) San Bartolomé, 1985, Cuadro 18

sion se mantiene estable. Hay una baja leve de menos de 1% del
PBI entre los dltimos dos periodos, reflejo de la crisis, contraccion
de la demanda, competencia extranjera de paises de mayor pro-
ductividad y costo de la divisa para importar tecnologia.

Otro modo de analizar el endeudamiento es sefialar que entre
1970y 1973, el 17.6% de la inversidn publica se realizaba con en-
deudamiento publico, externo, de mediano y largo plazo. Entre
1974 y 1977 subio a 48%; es decir que una determinante en la ca-
pacidad de acumulacion de capital del Estado es el acceso al crédi-
to internacional. Entre 1978-1981 el efecto neto del ajuste fue que
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la inversion publica se hizo con ahorro interno, lograndose incluso
exportar ahorro interno para el servicio de la deuda externa pu-
blica.

En el dltimo periodo, 1982-1984,30% de la inversion publica
se financia con recursos de fuera. Este ultimo periodo se caracteri-
za por ser de escasez de divisas junto a la baja de los precios de las
exportaciones, alza de las tasas de interés y recorte de la Transfe-
rencia Neta de Recursos Totales. Se ha argumentado que algunas
de las decisiones para la composicion de la canasta de financia-
miento de los proyectos se basd menos en la necesidad de utilizar
divisas para compras tecnoldgicas cuanto por la necesidad de
apuntalar las Reservas Internacionales del pais®.

Cuando observamos cuanto aporta en conjunto el crédito in-
ternacional de mediano y largo plazo a la economia en su conjunto
es preciso descontar lo que se paga por amortizacion e intereses de
los desembolsos, es decir, analizar el flujo neto. Mirando este cua-
dro, vemos que el flujo neto es importante en términos del PBI
Unicamente en 1974 y 1975. Mas tarde entre 1980 y 1982 se inicia
su contraccion torndndose la deuda en elemento de exportacion
neta de capitales (cuadro 48). En 1983 otra vez se incrementa de
manera sustantiva, en 7% del PBI producto de la compra de armas
y de las refinanciaciones.

Es dificil entender la racionalizacion econdmica de utilizar
créditos externos que van a absorber una parte importante del
ahorro interno en su servicio y que, ademas, en términos netos,
no aportan mayormente a la economia nacional, salvo en un mo-
mento al inicio de la década de 1970. Mas tarde toda la légica ha
estado centrada en refinanciaciones y armamento, ambas, redun-
dantes en términos estrictamente econémicos.

Si procedemos a descontar el flujo por refinanciaciones pode-
mos ver cOmo se agrava la situacion del uso del crédito.

Resulta pues que si limpiamos lo que es endeudamiento por
el endeudamiento existente, o refinanciaciones, en la jerga banca-

65. Alfredo Thorne, The Determinants of a savings in a Developing Economy: the
case of Peru, 1960-1984, Chapter 7, Oxon, D. Phil, Thesis, June, 1986.
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CUADRO 48
Flujo neto total Flu_jo ne'to por Flujo netg
PRI refinanciacion para inversion
PBI 0 consumo
1970 0.4 -0.1 0.5
1971 0.4 2.7 2.3
1972 0.8 2.6 -1.8
1973 26 5 2.1
1974 5.0 0.5 4.5
1975 4.4 0.5 3.0
1976 2.3 -0.4 2.7
1977 35 -0.9 4.4
1978 1.4 -0.3 1.7
1979 1.9 1.0 0.9
1980 -1.3 -3.2 1.0
1981 -2.3 2.7 0.4
1982 -1.6 -0.4 -12
1983 7.0 4.6 24

Fuente: Elaborado a partir de los flujos en el apéndice estadistico y BCR. Compendio,
Ibid.

ria , lo que han sido flujos netos de amortizacion e intereses en re-
lacion al PBI han sido todo el tiempo relativamente bajos excepto
en el periodo ] 974-1977. Si se resta de eso lo que fue por defensa
cabe entonces la pregunta: ¢cudl es la l6gica de endeudar un pais?

Posiblemente la compra de tecnologia del exterior sea deter-
minante en algin momento yeso justifique parte del uso del cré-
dito, En general, no obstante, es tan costoso el endeudamiento en
general que no resulta positivo para el PBI ni para su crecimiento,
En cambio el servicio de la deuda generado por estos flujos en rela-
cion al PBI es alto, Viendo el peso del servicio de la deuda en el
ahorro interno en relacion al PBI podemos observar en el mejor
afio, al inicio de la década pasada, que el servicio de la deuda era
escasamente el 16% del ahorro interno, en 1978 el 50% y en 1982
el 81% del mismo. Es decir, con el correr del tiempo el servicio
de la deuda se ha ido comiendo proporciones mayores del ahorro
interno, el cual a su vez es exportado, comprimiendo asi el PBI y
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ademas reduciendo la posibilidad de la inversién con ahorro inter-
no.

Podriamos afiadir que es un elemento fundamental en la crea-
cién de la brecha ahorro/inversion en el periodo posterior a 1971.
Entre 1971 y 1975 el servicio de la deuda en relacién al PBI es
mayor que la brecha ahorro/inversion. Después se incrementan
los niveles de inversidn con ahorro externo e inicialmente se abre
una brecha ahorro/inversién mucho mayor que el servicio de la
deuda. Sin embargo, en 1977 y 1978 se regresa a una situacion en
gue practicamente toda la brecha estd generada por el servicio
de la deuda. Luego del ajuste econdmico esto queda resuelto para
1979 y 1980 y se vuelve a observar otra vez el mismo fenémeno en
1981. La deuda, en suma, es cara para la economia en su conjunto
y aportd poco al Producto Interno en todo el periodo estudiado.
Antes, se llevo la posibilidad de inversion con ahorro interno al ab-
sorberlo casi totalmente en los momentos culminantes, sirviendo
como un elemento depresor de la dindmica de la economia perua-
na.

e. Conclusiones

El Gnico momento de presencia activa de la banca internacio-
nal privada como suplidor de ahorro externo fue en el periodo
1970-1975. El crédito se cerro al Peru en el periodo 1976-1980 y
otros acreedores, como fueron las agencias, gobiernos, y los paises
socialistas, se aunaron a dicho cierre después de 1981. La banca
multilateral, por su lado, se reabrio al Per( en el periodo 1976-
1980.

Durante todo el periodo estudiado la razon méas importante
de uso del crédito es la defensa nacional, seguida por gastos en
energia, inversiones agropecuarias —fundamentalmente irrigacio-
nes—y la refinanciacion de la deuda.

De los tres periodos politicos de 1969 a 1984 el del general
Velasco es el que tiene el mayor endeudamiento por inversion
productiva y menor por defensa. El general Morales dejé una deu-
da por armamento que era la mitad del total de los créditos bajo
su responsabilidad. El Presidente Belatnde dej6 la mayor deuda
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de todos, siendo el rubro mas importante la defensa, seguido de la
energia y las refinanciaciones de la propia deuda. De esto se des-
prende que el peso del servicio de la deuda ex terna recae sobre las
inversiones productivas del primer periodo 1969-1975.

El gobierno que mas créditos firmd, si bien no utilizo, fue el
del Presidente Belatnde, siendo el mas sustantivo el rubro de de-
fensa. Se observa, sin embargo, que de haber utilizado todos los
créditos productivos que contratd el gobierno de Belalnde, éste
hubiera sido el més activo. Los proyectos no se ejecutaron por la
puesta en marcha de la politica econdmica ortodoxa que lo impi-
did.

El sector més afectado por el cierre del crédito de la banca
en 1976-1980 fueron los sectores transporte y mineria. En el pe-
riodo 1981-1984 los sectores més afectados fueron la industria,
energia, importacion de alimentos y transporte, sefialandose que
no se trata Unicamente del cierre del crédito, sino también de la
voluntad politica interna en el uso de los recursos disponibles.
Evidentemente los que firmaban los contratos para proyectos de
inversion no tenian ingerencia sobre el manejo de la politica eco-
nomica.

El crédito de corto plazo en el periodo 1970-1973 sirvi6 para
la fuga de capitales del sector privado y en el periodo 1974-1975
para el apoyo de los niveles de reservas internacionales. A partir
de entonces han servido en gran medida para reemplazar créditos
internos restringidos por las politicas de ajuste econémico.

Los niveles de formacién de capital interno del sector priva-
do se han mantenido relativamente constantes a lo largo de 16
afios, observandose una leve depresion en 1978 y 1983-1984,
mientras que la formacion de capital del sector pablico se ha vis-
to incrementado de manera ciclica a lo largo de esos afios. Después
de 1978, el uso de la deuda internacional estd vinculada a los ni-
veles de inversion del sector publico y, minoritariamente, a la in-
version del sector privado.

A partir de 1980, el costo de la deuda absorbe porciones sus-
tantivas del ahorro interno llevando a la incapacidad de inversion
del empresariado privado nacional. En 1982, los grados de expor-
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tacién del producto bruto por servicio de la deuda llega a casi 12%
siendo esto un factor que explicaria la crisis de 1983.

Durante todo el periodo estudiado, salvo 1974-1975 y 1983,
no se puede decir que la deuda externa haya contribuido mayor-
mente al crecimiento del PBI. En 1974-1975 fue crédito destina-
do a los sectores productivos. En 1983, fue para la refinanciacién
de la deuda existente.

La brecha ahorro/inversidn se explica de manera importante
por los flujos crediticios externos y su costo entre 1970-1984.
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conclusiones sobre el Peru

EL GOBIERNO DEL PERU observa, a lo largo de 164 afios de vida re-
publicana, cuatro ciclos de endeudamiento con el capital privado
internacional basicamente para el desarrollo infraestructural y la
defensa nacional. A fines del siglo XX se observa igual que a fines
del siglo XIX un proceso de agotamiento y de incapacidad de pa-
go de la deuda. Los ciclos de endeudamiento del pais tienen un
periodo de aproximadamente quince afios que se repiten cada
treinta afos, reflejando que la expansion de los créditos y su re-
traccion estan en funcién al capital internacional antes que a las
voluntades y necesidades del desarrollo econémico y los gobernan-
tes del pais.

Es evidente que en este Gltimo periodo 1964-1984 la utiliza-
cion de los créditos estuvo fundamentalmente vinculada al forta-
lecimiento del Estado en economia y a un reemplazo del capital
privado por el Estado en la definicion del patréon de acumulacion.
No son claros los elementos en juego que hacen que el ritmo de
inversion privada sea financiado por ahorro interno y el ritmo de
inversion publica por ahorro externo; sin embargo, ésta es una
observacion que merece analisis.
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El ingreso del Pert al mercado internacional de capitales es-
tuvo relacionado a las necesidades de ahorro externo en un mo-
mento en que el gobierno de los Estados Unidos cerré el acceso
crediticio al Per( por las amenazas del primer gobierno de Beladn-
de al capital norteamericano. De este modo se da la paradoja que
frente a la amenaza de las nacionalizaciones del capital norteame-
ricano se cierran los flujos gubernamentales tanto bilaterales como
multilaterales pero se abren los banqueros internacionales. Esto
nos habla del cambio de estrategia del capital internacional en la
década de ] 960.

La primera crisis de pago del Perd fue en 1967 y se caracte-
riza por un incremento del gasto militar y por Una refinanciacion
en 1968 cuyo pacto tuvo incidencias durante el primer quinquenio
de la década de 1970. De este modo entre 1968 y 1975 hubo més
flujos financieros por refinanciaciones que en ningln otro periodo.

Una consecuencia de las nacionalizaciones efectuadas en
1968 y de otros modos de afectacion del capital norteamericano,
como la pesca, asi como el reemplazo en el suministro de armas de
los Estados Unidos a Europa Occidental y mas tarde a la Unién
Soviética, es que llevd a que se cerrasen todos los flujos de crédito.
Estos se reabren a pesar de todo lo sefialado cuando se pactan los
pagos por las nacionalizaciones, coincidente con el momento del
alza del precio del petroleo internacional. No hay evidencia que el
endeudamiento de Per( fuera por el déficit comercial fruto de di-
cha alza. En todo caso el Peru se beneficié con el fendmeno sefiala-
do.

En 1975 se observa que la banca internacional comienza su
repliegue a poco mas de un afio de haber iniciado su expansion en
el Per(, en un momento que coincide con el cambio de gobierno de
agosto de 1975. Simultaneamente hubo un proceso de fuga de
capitales de corto plazo y un incumplimiento en la terminacion de
los proyectos del oleoducto y del cobre que impidieron liquidez
para efectuar los pagos regularmente sobre el servicio de la deuda
externa. La baja en los niveles de reservas internacionales durante
1976 que llevara a un acuerdo con el Fondo Monetario, por cierto
incumplido, estuvo vinculado a este repliegue de la banca interna-
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cional asi como a la fuga de capitales a través de los mecanismos
de sobre facturacion de las importaciones de insumas del sector
privado.

La banca internacional, frente al Per(, tiene en el periodo
1975-1977 una actitud menos vinculada a elementos econémicos
que a elementos politicos del momento, como fueron la necesidad
de desmontar las reformas introducidas en el periodo 1968-1975 y
cambiar las reglas de juego para que fueran otra vez a favor del ca-
pital internacional.

En 1977 se observa al igual que en 1967 y 1983/84 niveles de
compra de armamento muy por encima de la capacidad productiva
del pais. Se podria decir que en cada momento de crisis dentro de
la economia es cuando las Fuerzas Armadas adquieren mayor equi-
po en el exterior.

El Perd no es un caso tipico en cuanto el incremento del cré-
dito a corto plazo de la banca privada en el periodo 1978-1982.
Una vez refinanciada la deuda en 1978, la banca escogi6 aparente-
mente reducir su exposicién de cartera en el pais.

A lo largo del periodo 1968-1984 hay una alternancia de los
flujos crediticios, donde la apertura de la banca privada internacio-
nal se pronuncia por el cierre de los créditos de los organismos
multilaterales donde los Estados Unidos tienen poder de veto y la
apertura de estos ultimos se da cuando se cierra la banca privada
internacional. Los créditos de proveedores son el factor de equi-
librio crediticio que entran a suplir los cierres del crédito de la
banca privada y desaparecen igualmente cuando éste se expande.

Los créditos de los paises socialistas al Per( han sido impor-
tantes en el periodo 1969-1975 pero no en los periodos posterio-
res; apareciendo el gasto militar como el elemento determinante de
los problemas de endeudamiento nacional en los periodos a partir
de 1976 y que fueron mayormente financiados por proveedores y
gobiernos de Europa Occidental.

El proceso de endeudamiento por gasto militar es una carac-
teristica de Per( no observada en -el caso de Bolivia y el que mas
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pesa como uso especifico en el servicio de la deuda externa, alter-
néndose con los costos de las refinanciaciones de la deuda con la
banca privada internacional. Esta claro que hubo mas concerta-
ciones de crédito por defensa en el periodo constitucional que du-
rante el periodo militar, separado en sus dos regimenes 1969-1975
y 1976-1980.

El momento de mayor endeudamiento productivo en el pais
fue el periodo 1969-1975 y llegé a la cifra de 503 millones de
dolares en un total de 2,251 millones, aporte neto de endeuda-
miento en el periodo del general Velasco. El periodo de menor
endeudamiento productivo ha sido durante el gobierno constitu-
cional de Belaunde en que sumé 360 millones de un total de
3,025. El mayor endeudamiento durante el periodo constitucional
fue por defensa. A lo largo de todo el periodo es evidente, sin em-
bargo, que el que mayor endeudamiento de los tres gobiernos lo
hizo el general Morales con 1,233 millones de dolares de un total
de 2,515.

Viendo el proceso ahorro/inversion se observa que gran par-
te de la brecha estd determinada por el servicio de la deuda ex-
terna. Esto sugiere que el uso del crédito internacional antes que
servir como un complemento al ahorro interno es un freno a la
posibilidad de inversidn con recursos nacionales. El flujo neto de
crédito en relacién al PBI no es significativo excepto en 1974-
1975 y 1983. Estos afios tienen dos particularidades: la primera es
el incremento de la inversion productiva del Estado, y la segunda,
las re financiaciones.

Entre 1978 y 1981 se hizo un ajuste econdmico via la reduc-
cién de la inversion puablica y la depresion del consumo. Esto lle-
vé a un alza del ahorro interno que se export6 como servicio de la
deuda. Se desprende, entonces, que las politicas de compren-
sion del consumo para la generacion de ahorro interno que per-
mita el servicio de la deuda puede revertir en la exportacion de
una parte importante del producto nacional.

El cierre del crédito al Per en 1983 al igual que su apertu-
ra en 1964 reflejan: primero, las estrategias del capital interna-
cional antes que del buen o mal manejo del uso de dichos recur-
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sos por el Estado peruano; y, segundo, que la capacidad de pago
estd cargada sobre las inversiones productivas que se hicieran en |V

ese primer periodo 1969-1975. .
Algunas reflexiones comparadas



Estoy sentado al sol en la puerta de la casa,
sin otra compafiia que la sombra de mi mismo
tendida por el suelo.

Pedro Salinas

Los cAsOS QUE hemos analizado dentro del contexto internacio-
nal sefialado en la primera parte de este trabajo sugieren diferentes
elementos que son de interés tedrico.

Lo primero que hay que sefialar son las similitudes en el uso
del crédito internacional a lo largo de la historia del Perd y Bolivia
en el siglo XX. Lo que se observa estudiando los dos paises en la
década de 1920 es que el dinero fue fundamentalmente de uso
improductivo: obras faradnicas, defensa o la refinanciacion de la
propia deuda. Mirando el contraste entre la década de 1920 y la
de 1970 se observa que los destinos, en general contindan siendo
los mismos. Aunque esta claro que en el caso del Perl hay endeu-
damiento por defensa en una proporcién importante en la década
de 1970 y 1980, mientras que en el caso de Bolivia no es asi.

Ambos paises cesaron sus pagos en 1931 y debieron hacer
algunos cambios en la ley de inversiones extranjeras para reingre-
sar al mercado publico de créditos internacionales en la década
de 1950. Sin embargo, la solucién al problema de la deuda de
1930 tuvo en el caso del Pert una solucién mas rapida que en el
caso de Bolivia. En el Per( se resuelve la deuda de 1930 entre
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1947 y 1953 mientras que en Bolivia, tras muchos intentos, se
resuelve en 1966. Esto podria ser la base para explicar la demora
de Bolivia en entrar al moderno mercado internacional de capitales
privados, el Euromercado. Bolivia era un mal riesgo, frente a Perq,
que entonces si era considerado buen riesgo.

El Euromercado se expande en la década de 1960 hacia Amé-
rica Latina y el Per( se inscribe entre los paises que tienen una en-
trada temprana, en 1964, mientras que el ingreso de Bolivia, en
1971, es tardia en este proceso.

Se puede apreciar a lo largo del Capitulo | que a partir de
1951 hay una marcada tendencia a la contraccion de la inversion
extrajera directa teniendo una contraparte en el movimiento de ca-
pitales de América Latina y el incremento de los créditos netos de
largo plazo. Dicho incremento, en el caso del Per(i y Bolivia se en-
cuentra inversamente relacionado a sus politicas nacionalistas.
Tanto en Bolivia en 1969 como en el Perl en 1968 hay un giro na-
cionalista que afecta la inversion extranjera directa. Es decir, el ca-
pital transnacional productivo sufre una contraccion en las décadas
de 1950 y 1960 Y se observa una expansion del capital transnacio-
nal bancario. En el caso de haber politicas nacionalistas, la expan-
sion de capital bancario libera de riesgos al capital en su conjunto
al no poder ser sujetos de nacionalizacion ni expropiacién. La ex-
propiacion de un crédito es su cese de pagos. Habrian pues, logicas
contrapuestas que permiten la expansion del capital transnacional,
sea en su forma productiva o financiera, dependiendo siempre del
momento del ciclo de la ganancia de los paises industrializados.

Se observa la expansion crediticia internacional cuando hay
una caida en la rentabilidad del capital en los paises capitalistas
avanzados pese a existir regimenes politicos nacionalistas en
ambos paises, que afectaron al capital productivo transnacional
a través de nacionalizaciones.

Si tomamos el caso de Perl a lo largo de sus 165 afios de vida
republicana queda en evidencia que hay una tendencia ciclica que
se repite tras una expansion crediticia, un cese de pagos que se
resuelve con la transferencia de patrimonio al capital internacional.
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No queda claramente establecido que la demanda de crédito pre-
sida el comportamiento del mismo. Antes bien, por lo que sugiere
Jenks y Stallings, parece haber una légica interna a las economias
centrales que expulsa capital. Esto encaja perfectamente con lo
que sefiala Payer en el sentido que el capital crediticio se expande
en la basqueda de mercados ampliados de bienes. El beneficio de
tal expansidn crediticia es en primer término para el capital de los
paises centrales.

Hilferding sefiala que el capital financiero tiene tres modos de
expansion: capital bancario, capital industrial o productivo y capi-
tal comercial. Lo que se manifiesta a lo largo del tiempo en el caso
de los dos paises es que existe una alternancia. En primer término
se expande el capital bancario. Luego que este modo de expansién
entra en crisis se expande el capital productivo, apropiandose de
patrimonio o derechos patrimoniales en el pais para luego proce-
der a la expansion del capital comercial. Cuando estos dos ultimos
entran en crisis en los paises sefialados surge otra vez la alternativa
de la expansion del capital bancario.

Es interesante observar en este sentido la contradiccién entre
la explicacion ortodoxa de expansion crediticia y la realidad de
los dos paises estudiados. La explicaciéon ortodoxa de la amplia-
cién crediticia corre por la subida de los precios del petroleo y los
déficits que ésta gener6 en los paises del Tercer Mundo. En los dos
casos se observa o que hubo un crédito muy pequefio, en el caso
de PerU; o que se otorg6 crédito porque existia petréleo, en el caso
de Bolivia. Es interesante que, en ambos casos, hubo interés de
parte de los banqueros en que se hallara petréleo y asimismo se
foment6 la confianza en su existencia, dando lugar en ambos casos
a sendas sobrevaluaciones.

Ninguno de los dos paises es significativo en términos de la
banca internacional privada. En un caso, el Perd, adeuda el 2.5% de
las acreencias totales en 1982, situacion que no ha variado dada la
congelacion crediticia de los bancos en dicho afio. Bolivia adeuda
el 0.2 % de las acreencias totales. A pesar de ser ambos pequefios
deudores, sin embargo, se les aplicd en afios siguientes presiones
muy grandes para el pago de sus deudas.
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El corte del crédito a ambos paises, y América Latina en su
conjunto parece estar vinculada estrechamente al cambio de las
tendencias de los precios de las materias primas y al alza de las ta-
sas de interés. Esto haria menos rentable los créditos en América
Latina. En adelante se observa que los créditos van dirigidos hacia
la economia de rentabilidad mayor entre los capitalistas avanza-
dos. Se observa a partir de 1983 una recuperacion de la ganancia
en los Estados Unidos y en los paises capitalistas avanzados en su
conjunto. 1982 fue el dltimo afio en que el movimiento de capi-
tales tuvo un flujo negativo para Estados Unidos.

En el caso de Bolivia se observa que el cambio de politicas
de la banca privada internacional afect6 mas la balanza de pagos
que en el caso de Peru. Para el caso de Bolivia el cambio del otor-
gamiento de créditos de mediano y largo plazo por créditos de
corto plazo corrobora la hipétesis planteada en la primera parte
del libro, donde se sugiere que la crisis de pagos es causada en
parte por la aglomeracion ele los vencimientos de los créditos de
largo plazo con los de corto. Sin embargo, esto no es evidente en
el caso peruano.

El Perl y Bolivia son diferentes en su acceso al crédito y en
la estructura de su deuda, respecto a México, Brasil y Argentina.

Hacia 1983, la estructura de servicio de la deuda para Per(
y Bolivia era pagar proporcionalmente mas por intereses que por
amortizaciones siendo la suma total de 60.3% de las exportaciones
y de 68.2% para cada uno, respectivamente.

Es claro que en ambos paises la combinacién de alzas de las
tasas de interés internacional, baja de los precios de las materias
primas y aglomeracion de los vencimientos en el periodo 1981-
1984 llevaron a una imposibilidad de pagos. Sin embargo, es evi-
dente también que de haberse mantenido los flujos financieros en
los niveles en los que se hallaban a mediados de la década de 1970
no hubiera explotado el problema de manera casi simultanea.

Existen elementos que son divergentes en los endeudamientos
de los paises estudiados. Mientras Bolivia no tuvo un endeuda-
miento importante por armamento, el Peru tiene un nivel suma-
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mente elevado de créditos para este fin. Es decir, la explicacién
ortodoxa que el problema del endeudamiento de América Latina
se debe fundamentalmente al armamentismo no es correcto. En
un caso si, en otro no. Lo que es comun a ambos, de otro lado, es
el bajo peso de las inversiones productivas y es que estas se hallan
en cuestidn por el alza del costo de capital.

Igualmente ha surgido de manera muy clara la discusion sobre
politicas econdmicas. Algunos plantean que el problema del
endeudamiento se halla vinculado a la politica econémica de los
paises. En los dos casos, como se vio, existen politicas econdémicas
contrapuestas entre 1972 y 1977. Mientras que Bolivia es uno de
los primeros paises en tomar plenamente las medidas de corte neo-
liberal en 1972, el Peru en ese periodo estaba sumido en una poli-
tica de fortalecimiento del Estado y de industrializacion por susti-
tucion de importaciones. Sin embargo, en ambos casos ese es el
periodo més acelerado del endeudamiento.

Es igualmente muy interesante observar como Bolivia ante-
cede al resto de América Latina en las relaciones financieras in-
ternacionales. Cabe destacar como en 1972 se acuerda una politi-
ca de corte neoliberal con el Fondo Monetario y que se aplica ple-
namente, mientras otros paises se ven en este trance solo a partir
de la crisis de pagos de fines de la década de 1970. Cabe igualmen-
te sefialar que Bolivia es el primer pais en otorgar garantias de la
replblica a créditos del sector privado, diez afios antes que los
otros paises. El resto de América Latina entra en esta mecanica de
garantias so6lo a partir de los procesos de refinanciacion de 1982.

Igualmente salta a la vista la especificidad de Bolivia en su
relacién con el Banco Mundial cuando vemos que el Banco Mun-
dial ofrece en 1977 un esquema de cofinanciacion a la banca pri-
vada para otorgarle créditos a Bolivia, cinco afios antes que se
definiera como una politica generalizada en América Latina. No
obstante, los bancos privados no entraron en dicho esquema, mos-
trando la fragilidad del mismo.

El retorno de ambos paises a la credibilidad financiera inter-
nacional se produce cuando la marcha econdmica de los paises era
préspera, y la relacion con el capital productivo internacional, ten-
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sa. En el caso de Bolivia, la apertura del crédito inicial de la banca
se otorga por el pago de las nacionalizaciones de empresas norte-
americanas nacionalizadas. En el caso del Per( se abre el crédito en
1964, cuando las relaciones con el Gobierno norteamericano se
hallaban tensas por la inminente nacionalizacién de la IPC. En
ambos casos se podria hablar de una cierta autonomia de los ban-
queros en relacion a la politica exterior de su pais frente al pais re-
ceptor del crédito, en el momento de su auge.

Es curioso observar coémo la politica neoliberal de Banzer lle-
va a Bolivia a un incremento de la inversién pablica mientras que
en el caso peruano el crecimiento de la inversion publica lo da la
politica del ISI. Esto parece sugerir que el crecimiento del Estado,
respecto de la politica econdémica, se encuentra en una base del
endeudamiento.

De otro lado, en cuanto al comportamiento del crédito pro-
piamente parece haber un ciclo crediticio claramente delimitado.
entre 1971 y 1979. Entre dichos afios, hay, para ambos paises
una transferencia neta de recursos, definida como desembolsos
menos amortizaciones e intereses, muy alta. En 1980, en ambos
casos se transforma en negativa.

Dentro del ciclo crediticio existen alternancias. Si bien no
dispusimos del mismo detalle de datos para los dos paises, queda
en evidencia, por los flujos de desembolso, que cuando se expande
la banca privada internacional, se reduce el crédito de proveedores
y viceversa, hay en cierto modo una complementariedad para el
financiamiento de las exportaciones de los bienes de los paises cen-
trales. lgualmente observamos en ambos paises que cuando se ex-
pande la banca privada internacional ocurre una cierta retraccion,
en un caso Yy una retraccién absoluta en el otro, del Banco Mundial
y del Banco Interamericano. En el caso de Per( la retraccion de los
multilaterales fue absoluta.

El Per( muestra en el periodo 1968-1977 un cierre del crédi-
to de los organismos multilaterales, en el caso de Bolivia dicho cie-
rre se observa en 1981. En ambos casos el cierre se halla vinculado
a la politica internacional de los Estados Unidos frente al pais re-
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ceptor antes que a criterios financieros propiamente dichos. En
el caso del Per( fue por el antagonismo creado cuando efectiva-
mente se nacionalizo la IPC; en el caso de Bolivia esté relacionado
a la emergencia del régimen corrupto de Garcia Meza, vinculado al
narcotrafico. La misma reflexion es valida para los créditos guber-
namentales.

En cuanto al uso del crédito en ambos casos parece observar-
se el mismo fendmeno a lo largo de la historia republicana: una
proporcion menor se utiliza para fines productivos o para la pro-
pia refinanciacion de la deuda. En el caso de Bolivia, durante la
década de 1970 existen niveles de corrupcién en el uso del crédi-
to que no se observan en el Perd. Es decir que el fenémeno de la
corrupciéon como elemento base para la generacién de los proble-
mas de endeudamiento no es evidente. Lo que esta claro es la falta
de uso productivo del crédito, es decir, la falta de inversion en
proyectos que generen o ahorren divisas o que tengan una alta pro-
porcién de valor agregado nacional.

El financiamiento del déficit fiscal es un punto delicado que
aparece en ambos estudios. En ambos paises parece haber fluctua-
ciones con tendencias negativas en la presion tributaria que, en
condiciones de alto gasto publico, lleva a déficits fiscales cuyo
financiamiento se busca fuera de la economia. Sin embargo, en
ambos paises la porcién mas sustantiva del gasto publico esta
dada por la inversién, la cual requiere divisas. Probablemente sea
esta inversion publica la que requiera financiamiento internacio-
nal, si bien mereceria un andlisis mas detallado que escapa al
presente trabajo.

La fuga de capitales es otro ingrediente utilizado frecuente-
mente para explicar los problemas de endeudamiento interna-
cional. Sin embargo, en el caso de Bolivia se ha mostrado que
existe un alto porcentaje de los desembolsos crediticios que fu-
gan del pais mientras que en el caso del Per(, Dancourt muestra
que no es asi: siguiendo la misma metodologia elaborada por
Rudiger Dornbusch, los resultados para el Per( son que no exis-
te una presion de divisas por fuga de capitales, excepto en 1984,
mientras que en Bolivia la presion es permanente desde 1971y ha
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ido incrementandose. ElI 80% de los desembolsos crediticios re-
cibidos fugaron del pais en el periodo 1971-1980 en Bolivia, lo
que no sucede en el Per( donde el promedio de fuga es de 150
millones de délares anuales entre 1971 y 1975, y se toma ingre-
sos de capital a partir de entonces®.

La crisis de pagos llega en ambos paises de manera casi Si-
multanea a fines de la década de 1970 y se intenta su manejo
de manera diversa. En el caso del Per( el primer intento de ma-
nera diversa. En el caso del Perl el primer intento se hizo en
1977 a través de refinanciaciones sin la intermediacion del Fon-
do Monetario. Luego se incorporé la presencia del Fondo y méas
tarde en 1979, al sobrevenir un auge en las exportaciones por
volimenes y precios, aparecio resuelto el problema de los pagos.
En Bolivia el problema emergio6 en 1978, se intentd llegar a acuer-
dos con el Fondo para luego refinanciar con la banca y el resulta-
do fue el cambio de varios ministros de economia y presidentes de
la repablica. Los intentos de ajuste entre 1978 y 1979 llevaron a
una sucesion de cambios de gobierno. Finalmente, cuando se logra
un acuerdo con el Fondo dicho acuerdo se incumple.

En ambos casos, sin embargo, hay un elemento de sobrevalua-
cién de las exportaciones explicito en los acuerdos con el Fondo.
Esto sugiere una cierta complicidad entre el Fondo, los gobiernos
y la banca para la ratificaciéon de dichas proyecciones de exporta-
cién en un momento como fue 1981/82 en que las tendencias de
los precios y los volimenes exportados se hallaban en baja.

Esto plantea que los acuerdos con el Fondo fueron realizados
pese a las tendencias de los precios internacionales de nuestras ma-
terias primas y por encima de las previsiones reales de las exporta-
ciones de dichos paises. La explicacién que esto sugiere, es la nece-
sidad de llegar a un acuerdo de refinanciacion entre la banca acree-
dora y los gobiernos a toda costa como modo de prevenir el reco-
nocimiento del precedente de la imposibilidad de pagos. En el caso
de Bolivia, incluso, se llega al limite de permitir una refinanciacion
la banca sin que medie el acuerdo legalmente exigido con el Fon-
do. Esto convertiria el acuerdo de Bolivia con la banca en 1981 en

66. Oscar Dancourt, Deuda Externa, Politica Macroeconémica y Demanda Efectiva:
Per( 1970-1984, Cuadro No. 9. IEP. setiembre, 1985.
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un acuerdo incumplido y sujeto a revisten. En el caso peruano no
se logra este grado de autonomia en las negociaciones.

La pregunta que surge es por qué Bolivia esta exenta del
acuerdo con el Fondo para llegar a un acuerdo con la Banca en
1981 y Pert no, siendo ambos paises pequefios. Mas adn, las carac-
teristicas del régimen de Garcia Meza y su vinculacion al narcotra-
fico hubiera dado pie a ser mas firmes en la necesidad de acuerdos
previamente firmados con el Fondo. Sin embargo, esto queda co-
mo una incognita y cuya respuesta es una conjetura.

Del mismo modo que la entrada de ambos paises se encuen-
tra vinculada a la resistencia interna al capital transnacional pro-
ductivo, fuera por nacionalizaciones en el caso de Bolivia 0 amena-
za de nacionalizaciones en el caso del Perd, y se explica por la am-
pliacién del Euromercado a partir de la década de 1960 y mas pro-
fundamente de la de 1970, la salida del mercado parece estar
vinculada a la dindmica internacional antes que a razones inter-
nas. En el caso de Bolivia no hubo posibilidad de pago de los cré-
ditos refinanciados en 1981 por falta de pago del gobierno de Ar-
gentina por el gas, la mayor exportacion del pais. En el caso del
Per( es por la dificultad en la obtencién de divisas por problemas
fundamentalmente del sector externo. En ninguno de los dos
casos existe un sector externo capaz de ajustarse rapidamente a
las medidas de politica econémica por la fragilidad del sector in-
dustrial. Es mas, en el caso de Bolivia que en el peruano, pero fi-
nalmente cierto para ambos.

En el caso de Bolivia hay una paralisis en la definicién de
politica econémica a partir de 1978, mientras que en el caso pe-
ruano a partir de 1978, pero mas acentuadamente a partir de
1980, se implanta una politica que intenta ser neoliberal. El caso
de Bolivia seria un ejemplo de las dificultades de mantener politi-
cas de ajuste recomendadas por el Fondo Monetario; el caso del
Pert seria del fracaso al haberlas implantado sin lograr su objetivo.
En ambos casos es evidente que las politicas del Fondo no son rea-
listas a las necesidades de nuestros aparatos socio-econdémicos.

Con la informacion disponible para ambos paises se observa
que en el proceso de pagos de la deuda externa existe una exporta-
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cién del ahorro interno. En el caso del Perd la proporcion de servi-
cio de deuda sobre ahorro interno pasa del 50% en 1976 y llega a
105% en 1984. Hemos propuesto que esto se encuentra en la base
de la crisis interna por la falta de ahorro interno disponible para
inversién. Sin embargo, este tema se encuentra mas alla de los li-
mites del presente estudio que pretende explicar las causas del
problema del endeudamiento antes que de la crisis econémica de
nuestros paises.

La relacion entre banca internacional, Estado y deuda exter-
na podria resumirse para Per( y Bolivia en que la necesidad de cre-
cimiento del estado es solamente factible cuando las condiciones
de estancamiento de la ganancia fuerzan la expansion de la banca
internacional mas alla de los propios paises centrales. La vincula-
cién entre ambos es una relacion crediticia. De este modo, cuando
dejan de existir los elementos propicios para que la banca se ex-
panda, en los paises periféricos se observa basicamente una recu-
peracion de la ganancia en los paises centrales, como reflejo de in-
versiones especulativas. No se observa un incremento en las tasas
de acumulacion de capital en los paises capitalistas avanzados. El
efecto crisis de endeudamiento por incapacidad de pago y ocu-
rren presiones para una reduccién del tamafio del Estado. Histo-
ricamente, este impase de incapacidad de pagos se resuelve a tra-
vés de la entrega de soberania y patrimonio nacional al capital in-
ternacional en espera de un nuevo ciclo crediticio.
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