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piezas numeradas los ingenieros náuticos del Embajador Ewing ...         
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El presente trabajo es la culminación de nueve años de inves-

tigaciones sobre el problema de la deuda externa. Fenómeno que 

comencé a estudiar en 1976 estando en la Oficina de Investigacio-

nes del Instituto Nacional de Planificación. Avancé por períodos 

cortos en 1978 con CEPAL, en 1979 y 1980 en Lima con el IEP. 

Concluí un primer borrador del trabajo en diciembre de 1980. Sin 

embargo, una ausencia larga del ámbito académico y tres años de 

trabajo involucrado directamente en problemas de refinanciaciones 

internacionales dieron lugar a que me replanteara los ejes funda-

mentales del análisis. El presente estudio lo inicié a mi regreso al 

Perú en mayo de 1984. Mi vinculación personal con los problemas 

de la renegociación financiera internacional de Bolivia hacen que 

parte del trabajo guarde a veces menos distancia respecto al análi-  

sis de Perú.  

 

Los acercamientos a los casos boliviano y peruano no son ho-

mogéneos, como fue la intención originaria. La razón es que mien-

tras en el Perú el lapso 1968-1984 está claramente dividido en tres 

períodos políticos, en Bolivia hay un primer momento 1968-1971, 

un segundo momento 1971-1978 y luego aparece una sucesión de 

regímenes políticos que impiden la separación por cada uno de 

ellos, que era la intención inicial. De otro lado, la riqueza de los 

datos de Perú han permitido avanzar en la dirección de hacer esta-

dos de la deuda por regímenes políticos, por fuente y por uso,    

cosa imposible en el caso boliviano.  

 

El capítulo internacional, señalado 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 contribución de Julia y sin 

las discusiones tenidas a lo largo de tres años con Peter Leslie y 

Richard Weinert sobre la conducta de los banqueros, ese capítulo 

no hubiera tenido mayor originalidad.  

 

La primera parte del trabajo que salió a discusión, fue el capí-

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 públicamente fue el capítulo 

de Bolivia en la conferencia organizada por la Asociación 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 Política Económica 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 última 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 gozó 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 período 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 difícil vivir la frustración que las presiones bancarias genera-

ron sobre el trabajo de Bolivia.  

 

La riqueza del estudio boliviano se vio ampliada por el acceso 

que Ana María Galindo de Paz me dio, a los señores ex-ministros 

de Economía bolivianos. Debo agradecer muy especialmente a don 

Gastón Araoz y a don Augusto Cuadros quienes mostraron mucho 

interés y aprecio por el trabajo realizado. Igualmente agradezco a 

Ricardo Calla y Jenny Cárdenas quienes acompañaron mi proceso 

de formación 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 información del caso peruano fue provista por el Banco 

Central de Reserva y por la Dirección General de Crédito Público. 

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 

María Angélica Borneck del Banco Central que me explicaron con 

una paciencia oriental, casi andina, cómo se armaron las cifras en 

primera instancia.  

 

El equipo que colaboró conmigo, aunque no necesariamente 

vea todo su trabajo plasmado acá, alimentó, ciertamente, la discu-

sión y los argumentos que sostengo en el presente estudio; son Os-

car Dancourt y Fernando O'Phelan de la Universidad Católica. Pro-

cesó los datos corno un santo varón y se frustró con los problemas 

estadísticos Alberto Fernández, también de la Católica. Sin la co-

laboración del Programa de Economía en la persona de Adolfo Fi-

gueroa no hubiera habido el número de horas de computación que 

fue requerido.  

 

Las discusiones a lo largo de los años con Robert Devlin fue-

ron seminales a la creación del presente trabajo.  

 

Felizmente Aida Nagata, después, ha logrado meter todo lo 

escrito a una procesadora de palabras y hacer del trabajo algo más 

hondo y legible.  

 

Finalmente quedo eternamente en deuda con Julio Cotler por 

el estímulo constante y las críticas severas; a Efraín Gonzales por 

haber sido un reto a mis ideas y a Cecilia Blondet y Marisol de la 

Cadena por ser cómplices 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  
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El estudio que presentamos tiene como meta dilucidar los 

factores que confluyeron en los ámbitos 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 generación  

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 incógnitas que aparecen 

en América Latina.  

 

Desde el punto de vista de la demanda crediticia hemos esco-

gido dos países similares: Perú y Bolivia, con políticas económi-

cas contrapuestas en la década de 1970, con posiciones antagóni-

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 período casi contemporáneo.  

 

La pregunta mayor que guía 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 cesó el pago de su deuda ex-

terna y que dicha cesación se resolvió en la década de 1940 en la 

mayor parte de los países a través de un reconocimiento de la deu-

da en 1931 y de un tratamiento más generoso del capital extran-

jero. Sin embargo, el crédito privado internacional de mediano y 

largo plazo no existió para América Latina hasta 1964, ¿por qué?  

De otro lado, cuando se habla del capital internacional se sue-

le separar la inversión directa de los créditos internacionales como 

si el capital fuera una serie de piezas desarticuladas entre sí. Plan-

teamos que hay que usar la definición de Rudolf Hilferding sobre 

Capital Financiero y sus conceptos de banca internacional para 

comprender las alternancias que aparecen en los modos de expan-

sión del capital internacional! .. Sólo de este modo podemos com-  

 
1. "El capital financiero significa la unificación del capital. Los antiguos sectores se-

parados del capital industrial, comercial y bancario se hallan ahora bajo la direc-

ción común de la alta finanza, en la que están vinculados personalmente los seño- 

res de la industria y de los bancos. Esta unión tiene como base la eliminación de    
la libre competencia del capitalismo individual por las grandes uniones monopóli-

cas." Hilferding, Cap. XXI, p. 337, Edición Revolucionaria, México, 1973.  

 

Dicho capital financiero realiza una exportación de capital cuando hay una baja          

en la tasa de ganancia en sus países hacia países que pueden ser mercados nuevos 

para ampliar el espacio de circulación del capital y obtener plusvalía de otras eco-

nomías. "En tendemos por ex portación de capital la exportación de valor que está 
destinado a producir plusvalía en el extranjero. Es esencial que la plusvalía quede        

a disposición del capital nacional". Es decir, en manos del capital del país que lo 

exportó en primera instancia. "No se puede hablar de exportación de capital más 

que cuando el capital empleado en el extranjero queda a disposición del país de 

origen y los capitalistas nacionales pueden disponer de plusvalía producida por  

este capital. Este capital ocupa entonces una partida en la balanza de créditos 

exteriores nacional y la plusvalía anual figura en la balanza de pagos nacional. Por 

tanto, la exportación de capital disminuye la cantidad nacional de capital e incre-
menta la renta nacional en la plusvalía producida," Hilferding, Cap. XXII, p. 353.  

 

"Desde el punto de vista de la nación exportadora, la exportación 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 países con escaso desarrollo capitalis-

ta y una organización bancaria y crediticia deficientes que en los Estados capitalis-

tas desarrollados, teniendo en cuenta además, 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 estímulo directo para la exportación de capital de préstamo." 

Hilferding, Cap, XII, p. 355,  

 

Mucho más importante que la exportación de capital de préstamos es el efecto       

de la exportación de capital industrial, y ésta es la causa también de que la expor-

tación de capital en forma de capital industrial adquiera cada día mayor importan-
cia." "Pero ya sabemos que la apertura de nuevos mercados es un factor importan- 

te  para poner fin a una  depresión  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. Así, den-

tro de criterios de minimización del riesgo para el capital, es posi-

ble ver cómo se obtiene plusvalor de América Latina sin la necesi-

dad de arriesgar inversión física.  

Recordamos que el eje de la teoría 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 autónoma de los países latinoamerica-  

 

atenuar los efectos de la crisis. La exportación de capital acelera la puesta en ex-

plotación de los países extranjeros y desarrolla ampliamente sus fuerzas producti-

vas. Al mismo tiempo, aumenta en el interior (del país exportador de capital) la 

producción que tiene que suministrar aquellas mercancías que se envían al exte-      
rior como mercancías." Hilferding, Cap. XXII, pp. 356-357  

 

Todo esto deviene en un elemento de regulación 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 cuáles 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 está claro en qué momento del ciclo alternan         
y queda como cuestión a ser analizada por otros. En cualquier caso, lo que desea-

mos plantear en el presente estudio es que la expansión crediticia que se inicia en   

la década de los años 60 es inversa al ciclo de la ganancia de las economías centra-

les y que surge por una incapacidad de realización del valor dentro de las econo-

mías centrales debido a una crisis de sobreproducción. Por tanto, la exportación         

de capital de préstamo sirve para dos fines; de un lado ampliar el mercado de las 

mercancías producidas en los países centrales, y de otro para generar intereses. De 

ambos modos se transfiere plusvalía de la periferia al centro.  
 

Sin embargo, es importante tener presente lo que señala 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 económicas de gran envergadura: nos referimos a la larga depre-

sión iniciada en 1973, la crisis financiera de 1890, y la gran depresión de 1929.  

Hay evidentemente un fenómeno cíclico de largo plazo que tiene recurrencia. En 

algunos casos el capital se expande, como señala Kondratieff, cuando hay una caí-
da en la tasa de ganancia, pero en otros casos se extiende cuando hay un auge. Las 

determinantes no son evidentes. Indudablemente en este último ciclo, la relación       

es inversa como lo fue en el período 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 años, 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 período de entre 30 y 35 años. Histórica-

mente Brasil y Argentina han sido excepcionales, señalan todos los estudiosos 

revisados por Marichal.  
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nos
2
. Más bien, se sugería, 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 

había una tendencia secular a la reducción de la presencia del capi-

tal extranjero en América Latina medido en dólares, como mostró 

Ffrench Davis, a partir de la década de 1950. No obstante, se pen-

só entonces que debería fortalecerse la capacidad de negociación 

entre el Estado y el capital extranjero y que debería minimizarse  

la presencia de este último. Es en este contexto que emerge la ban-

ca como una fuente alternativa de capitales.  

La teoría del desarrollo que se formó en los años 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 habló entonces del ciclo vicioso de la pobreza 

como lo llamó Nurske 
3
. La banca privada internacional venía a 

suplir las porciones de ahorro externo que no se recomendaba que 

fueran proporcionadas por el capital directo extranjero, dado que 

éste terminaba absorbiendo más recursos que los que invertía en la 

economía.  

Planteamos que la expansión de los créditos hacia el Tercer 

Mundo y América Latina obedecen a las necesidades del capital 

internacional de compensar la caída 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 política económi-

ca norteamericana, definitoria de la accesibilidad de los dólares en  

 
2.  Celso Furtado  

a)  Economía latinoamericana desde la conquista ibérica hasta la Revolución Cubana.  

Editorial Universitaria, Santiago, 1973.  

b) Caputo, Orlando y Roberto Pizarro  

"Dependencia e inversión extranjera", en Chile Hoy, Siglo XXI, México, 1970. 

  

c) F. H. Cardoso y 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 reestructuración del capital en los países industrializa-

do, pero básicamente 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 Perú es particularmente interesante porque es pio-

nero en la entrada al problema de la crisis financiera internacional. 

Junto con Zaire, Turquía 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 econó-

micas y políticas que hicieron de estos cuatro países, y del Perú en 

particular, una suerte de punta de lanza en el cambio de las ten-

dencias.  

Perú, país pluriexportador, diversificó sus mercados en el pe-

ríodo del General Velasco, 1969-1975, haciéndolo menos vulnera-

ble, aparentemente, a los vaivenes de la economía internacional. 

Así y todo ha terminado sujeto a los problemas del comercio inter-

nacional que emergen desde los cambios en la política económica 

norteamericana. Igualmente en ese período se diversificaron las 

fuentes de ahorro externo, pasando de inversión directa a deuda; y 

de ser prestatarios de organismos internacionales y gobiernos pasa-

ron a serlo de la banca. Estos últimos eran créditos no atados que 

permitían libertad en el manejo de los recursos. Sin embargo, el 

resultado ha sido una crisis severa.  

Bolivia, de otra parte, es un país monoexportador que se con-

vierte en bi-exportador en la década del 70 con el General Banzer. 

Al igual que Perú 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 Perú termina en una cri-

sis que deviene en moratoria del pago de la deuda en 1984.  

La aproximación al problema del endeudamiento necesaria-

mente requiere mirar los antecedentes históricos bolivianos y pe-

ruanos a manera de observar cómo se dieron los procesos de en-

deudamiento en los perlados anteriores y cuáles son los denomina-

dores comunes. Aparentemente hay un elemento repetitivo con  

una frecuencia de 50 años en los ceses de pagos, claramente obser-

vable en Perú. Hay también un elemento recurrente en el uso im-  
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productivo de la deuda en los dos países. 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 será indagado en el presente estudio.  

Pero internamente, ¿qué se hizo con estos recursos? ¿Por qué 

un país tan distinto de Bolivia en su estructura económica y en su 

política económica en el primer quinquenio de los años 70 termina 

en una situación crítica similar por las características de las dificul-

tades de pagos? Estas son algunas preguntas a las que esperamos 

responder al final del presente estudio.  

¿En qué medida factores políticos 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 común entre los dos países? Es extraño pensar en términos 

de presencia militar sustantiva en un país pequeño, como Bolivia, 

relativamente aislado y sin mayores problemas fronterizos. Más 

aún, es casi impensable que pueda ser un factor determinante. 

Agregamos, la sociedad civil incluso está dispuesta a dar concesio-

nes al uso de recursos externos para este propósito 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 años 60. La pregunta compleja es ¿cuáles fueron los ele-

mentos determinantes que llevaron a que la clase empresarial se re--

trajera en la década de los años 60 y permitiera que el Estado asu-

ma el liderazgo en la formación del patrón de acumulación del ca-

pital con el consecuente uso necesario de ahorro externo?  

La pregunta medular que guía el presente estudio a todo lo 

largo es: ¿de qué manera el tipo de gasto público 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 política in-

terna que tenga el gobierno. Sugerimos que los principales benefi-

ciarios del endeudamiento público son los capitalistas nacionales 

en la industria, la banca y la construcción.  
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 El único modo de analizar el tipo de gasto público con endeu-

damiento es haciendo un análisis de fuentes y usos del crédito in-

ternacional. Esto es más fácilmente realizable para Perú que para 

Bolivia. Se intentará, no obstante, hacer una cuantificación del ti-       

po de uso y de las fuentes.  

Nos preguntamos, ¿cuál es el grado de incidencia de la crisis 

internacional en el sector externo peruano? De haberse mantenido 

los precios, ¿habría crisis?, o de haberse mantenido los flujos de 

crédito internacional, ¿habría crisis?  

¿Cuál ha sido el impacto en el sistema político de la crisis del 

sector externo? ¿Efectivamente ha sido el Fondo Monetario un 

factor de estabilidad económica y política como se propone serlo 

en su carta de fundación? ¿Cómo ha impactado el problema de 

ajuste económico en los sistemas políticos de los países bajo aná-

lisis?  

Perú, 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 cuáles 

son estos ingredientes especiales en la historia de las crisis en estos 

países. Por ejemplo, ¿es la fuga de capitales un denominador co-

mún a los países?  

Partimos de la hipótesis que Bolivia, por ser el país de Améri-

ca Latina más frágil, política y económicamente, es arquetípico en 

el desarrollo de las relaciones financieras internacionales. Es decir, 

lo que observemos en Bolivia anticipa lo que más tarde ocurre con 

países más desarrollados de la región. Es una suerte de "muestra-

rio" de la manera cómo pueden desenvolverse las relaciones finan-

cieras internacionales, tanto con la banca como con los acreedores 

públicos.  

El sujeto de nuestro estudio es la relación, y las condicionan-

tes de ella, entre un país y el sistema financiero internacional. A 

partir de allí trataremos de definir los elementos que dan lugar al 

auge crediticio de la década de los setenta y más tarde a la crisis. 

Es un estudio de actores y de contexto, así como de política eco-

nómica.  

Por último, nos preguntamos la ubicación del Perú y Bolivia  
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en el ámbito de la economía internacional, y su futuro, a la luz de 

lo que acune tanto dentro de los países como fuera. ¿Estamos 

frente a un regreso a fines del siglo XIX y a los años 30 con un 

nuevo proceso de industrialización través del ahorro interno?  

 

Estas son algunas de las ideas y preguntas que guiarán el pre-

sente estudio.  

  

 

 

I. 

El euromercado y su desarrollo 

 en América Latina  



  

1  
 

creación de la banca moderna:  

el euromercado  
 

 

 

Lo que dices me distrae de  

lo que eres.  

Pedro Salinas  

 

 

 

 

 

 

 

 

LA DECADA DE 1950 vio surgir un fenómeno desconocido desde 

los años 20, un mercado crediticio internacional que operaba con 

una moneda que no era la de curso forzoso en el país donde se ha-

llaba el mercado. Estamos hablando del Eurodólar.  

 

Fruto de los déficits de balanza de capitales de la economía 

norteamericana, a partir de 1947 hubo una acumulación de dólares 

que se empozaron en los bancos centrales de Europa. Los paí-          

ses de Europa Occidental, a su vez., tenían una alta demanda de di-

visas para poder realizar la reconstrucción de la base industrial des-

truida durante la Segunda Guerra Mundial. En Europa la combina-

ción de ambos factores dio lugar a la formación de un mercado 

crediticio en dólares. De allí que se denominará Eurodólar a la di-

visa. El mercado de Eurodólares se inició formalmente hacia 1953. 

Existen dos versiones sobre su surgimiento.  

 

La más aceptada sugiere que fue el Brown Shipley & Co., un 

banco mercantil londinense quien se percató de la oferta de divisas 

y la demanda que había de ellas y decidió 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 depósitos en dólares era de 2%, medio punto más alto 

que lo que pagaban los bancos americanos por depósitos en dólares 

en los Estados Unidos. Esta diferencia atraía no solamente los dó-

lares que eran fruto de los déficits de balanza de capitales anterio-

res de los Estados Unidos, sino que invitaban a la salida de dólares 

hacia Europa en calidad de depósitos, agudizando así el déficit se-

ñalado (ver Cuadro No. 1).  

 

Diversos elementos coadyuvaron al desarrollo del Euromerca-

do durante la década de 1950 y más tarde en las décadas de 1960 y 

1970. Estos se hallan vinculados a la política monetaria norte-

americana y a lo que podría vislumbrase como una manera de 

complementar las ganancias logradas internamente en los Estados 

Unidos. El mecanismo que permitía la libre movilidad del dólar 

era su definición en el acuerdo de Bretton Woods como sinónimo 

de oro. Es decir, cualquier poseedor de dólares podía convertirlos 

en oro sencillamente acercándose 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 dólares  

(promedio anual) 

 

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

Saldo en Cta. Cte. +5.4 + l.6 +3.4 + 4.0 

     

Saldo en Cta. 

Capitales 

– 5.7 –3.3 – 5.7 – 5.6 

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 reglamentación del Federal Reserve 

Board, banco central matriz que define la política 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 límites máximos que pueden pagarse 

por depósitos dentro de los Estados Unidos. Durante la década de 

1950, el diferencial era medio punto más bajo en Estados Unidos 

que en Europa por depósitos de ahorro a la vista y a plazos en dó-

lares. No permitía el pago de intereses por depósitos en cuenta co-

rriente, cosa que sí lo permitía el Euromercado. Ambas diferencias 

constituían un estímulo para acumular dólares en Europa.  

El segundo mecanismo fue el Impuesto de Igualación de Inte-

reses (I.I.I.) promulgado por el Congreso, el 2 de setiembre de 

1964, durante el gobierno de Johnson, y con carácter retroactivo      

al 18 de julio de 1963. El impuesto estaba diseñado para desani-

mar a los prestamistas de países desarrollados a obtener créditos en 

los Estados Unidos.  

El propósito de tal leyera mejorar la balanza de capitales de 

los Estados Unidos. Y el efecto práctico del impuesto era elevar en 

1% anual el costo efectivo del capital proveniente de Estados Uni-

dos. Pero la consecuencia real fue empozar los dólares existentes 

por los déficits anteriores de balanza de capitales en Europa y de 

algún modo proteger el Euro mercado al permitir el acceso a nue-

vos dólares más caros provenientes de los Estados Unidos
1
.  

Así, 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 I.I.I. se aplicó únicamente a los documentos 

crediticios de plazo mayor de un año 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 resultó 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 expansión de sucursales
2
.  

El tercer mecanismo de política económica fue el Voluntary 

Credit Restraint Act, al que aludía el presidente Johnson el 10 de 

febrero de 1965 cuando lanzó 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 

dólar en el mundo de hoy"
3
 .  

En lo concerniente al crédito, los lineamientos fueron diseña-

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, permitían una ampliación 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 serían los créditos a países en vías de 

desarrollo definidos en el Impuesto de Igualación de Bienes.  

Spero observa correctamente que el F.C.R.A. tiene un sesgo        

a favor de los grandes bancos que ya tenían sucursales en el exte-

rior y que podrían sobrepasarse los límites impuestos para otorgar 

créditos internacionales desde Estados Unidos, realizando simple-

mente los mismos créditos desde el exterior 
4
. Más aún, el flujo      

de capitales podría ser visto como depósitos que realizaban ellos 

mismos en sus sucursales del exterior, y de este modo no serían 

sujetos al Impuesto de Igualación de Intereses excepto por el pe-

ríodo 1965-1967. Dicho dispositivo legal fue un freno para la ex-

pansión de los bancos medianos y pequeños. Para compensar, el 

Federal Reserve Board alentó 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 depósitos en dólares provenientes de los 

 

  
2. Joan Spero. The Failure of the Franklin National Bank, Capítulo 2, ed. Council 

of Foreign Relations, N.Y., 1980.  

3. En Allen y Wardsworth. El Impuesto de Igualación de Intereses eximía de dicho 

impuesto a los países en vías de desarrollo y a inversiones que se desarrollarán 

allí.  

4.  Spero 1980.  
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Estados Unidos para luego ser prestados desde allí; es decir, paraí-

sos fiscales para la banca
5
.  

El cuarto mecanismo se dio el 1° de enero de 1968 cuando el 

presidente Johnson anunció que, en adelante, las inversiones ex-

tranjeras directas y los créditos estarían sujetos a una Ley de Inver-

sión Extranjera. En ningún caso, decía la ley, puede incrementarse 

el volumen de la inversión extranjera en cualquiera de sus formas 

con recursos provenientes de los Estados Unidos
6
.  

Todos estos instrumentos de política monetaria tuvieron un 

efecto claro y preciso: hicieron posible que los dólares que estaban 

en Europa, fruto de los déficits de balanza de capitales previamen-

te existentes, se quedasen para que la banca norteamericana saliera 

del ámbito territorial norteamericano y pasara a actuar desde 

Europa
7
.  

Durante la década de 1950, y hasta la mitad de la década de 

1960, el principal mercado de los eurodólares fueron los países 

industrializados. Ellos demandaban las divisas para sus operaciones 

de comercio y financiamiento de proyectos. Sin embargo, hubo 

una pérdida de dinámica económica en la mitad de la década de 

1960 que afectó principalmente la rentabilidad de los países de 

Europa Occidental (ver Cuadro 2).  

En nuestra opinión es la pérdida de rentabilidad en los Esta- 

dos Unidos lo que hace que la banca americana busque nuevos 

mercados primero en Europa y más 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 

volcó hacia América Latina, que por entonces tenía la mayor tasa 

de crecimiento. Era un segundo óptimo.  

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 análisis similar al señalado.  
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 CUADRO 2  

Rentabilidad Bruta  

(porcentajes)  

  

EE.  

UU.  

Cana-  

dá  

Ja-  

pón  

Fran- 

cia  

Ale-  

mania  

Ita-  

lia  

Gran  

Bre-  

taña  

Holan-  

da  

Sue-  

cia  
  

  

1960  15.3  15.0   – 9.5  13.1  5.6  5.8  26.7  5.6  

1961  18.9  14.7   – 9.3  12.6  6.0  5.4  24.7  5.7  

1962  17.0  15.6     – 9.0  12.1  5.7  5.2  23.5  5.2  

1963  17.4  16.5  12.5  9.1  11.6  5.3  5.6  22.4  52  

1964  18.1  17.9  12.8  9.5  12.0  5.1  5.5  23.0  5.6  

1965  18.8  18.1  11.9  9.2  11.7  5.3  5.4  22.9  5.5  

1966  18.7  17.3  12.4  9.6  11.4  5.6  6.1  26.8  5.0  

1967  17.6  15.7  14.0  9.6  10.9  5.5  4.8  21.6  5.2  

1968  17.1  15.6  14.7  10.0  12.5  5.7  4.7  21.5  5.0  

1969  15.6  15.4  14.3  10.4  12.9  5.5  4.2  21.4  5.4  

1970  14.2  14.0  14.7  10.0  12.4  4.9  3.6  19.9  5.5  

1971  14.7  14.0  14.2  10.2  11.7  4.3  3.7  18.5  4.5  

1972  15.5  15.2  13.0  10.3  11.3  4.2  3.1  20.0  4.6  

1973  14.7  17.9  10.9  9.6  11.5  4.0  3.1  19.7  5.3  

1974  13.2  21.7  11.9  8.2  10.9  3.3  2.2  18.8  5.0  

1975  13.5  18.5  13.0  5.7  10.6  3.0  2.0  18.0  4.7  

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

 

la economía latinoamericana fue de 5.1%, siendo Brasil y México,  

por sus ritmos de crecimiento, los países con una mayor atracción  

de capitales y el Perú en menor medida
8
.  

 

Algunos sostienen que la expansión de la banca se da como  

respuesta del sector privado a las necesidades de los países en vías  

de desarrollo. Según este grupo de teóricos, la banca se comportó  

de manera loable para salvar a los países en vías de desarrollo de  

los grandes déficits en cuenta corriente infligidos por los países  

 

8. El PBI de Brasil creció 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 alzó el precio del petróleo en 

1973 y 1979-80 
9
.  

Nuestra propuesta se asemeja, sin embargo, a la que hacen 

Tavares y Mello Belluzo en el sentido de que la expansión crediti-

cia es una necesidad del capital financiero internacional para com-

pensar la caída de la rentabilidad de lo productivo, pero que esto a 

su vez tiene implicancias en la propia operación 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 cancelación de las relaciones de deuda crédito entre las em-

presas, el Estado y los propios bancos…"
10

.  

Precisamente para hacer válido este nuevo sistema de relacio-

nes monetarias fue imprescindible destruir el sistema anterior, el 

sistema monetario acordado en Bretton Woods; y es así cómo en 

agosto de 1971 se da el Acuerdo Smithsoniano por el cual se des-

monetiza el oro, haciendo literalmente libre de restricción la emi-

sión de dólares en el mercado internacional. Al no tener que suje-

tar la emisión de dólares a la existencia de oro de respaldo, los Es-

tados Unidos entraron en una fase de compra de la economía mun-

dial y exportación de la inflación sobre la base de la emisión de pa-

peles sin respaldo mayor que la garantía del gobierno norteameri-

cano que estos son útiles para la compra de bienes y para el pago 

de servicios.  

Evidentemente, los estudios sobre la destrucción del sistema 

monetario y la polémica Triffin-Rueff sobre el mismo solamente 

sirven para tomar posiciones frente a las ventajas que adquiere la 

economía norteamericana con estos eventos; no son útiles, 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 económica de los Estados Unidos en un pe-

ríodo de crisis. De este modo lograron una capacidad expansiva 

imposible de haber existido el sistema monetario que impedía las 

devaluaciones y las flotaciones libres de la tasa de interés, de ma-

nera ilimitada.  
 

 

2  
 

crisis del capital y  

expansión del euromercado  

en América Latina  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

AL DECAER LA RENTABILIDAD en la economía europea sus bancos 

también fueron encontrando la necesidad de expandirse al Tercer 

Mundo, dirigiéndose hacia América Latina.  

Hasta entonces los créditos del Euromercado tenían defini-

ciones precisas. No podían ser mayores de 5 años plazo y el monto 

prestado no podía sobrepasar los 5 millones de dólares
11

. Esto de-

bido a que el Euromercado opera fundamentalmente prestando re-

cursos con depósitos que van de uno a seis meses.  

Al subir la tasa de inflación internacional, lo más posible era 

que la tasa de interés, subiera razón 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 inflación. 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 país en cuestión.  

 

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 señalados subyacen en el auge de créditos del 

Euromercado hacia América Latina a partir de la mitad de la déca-

da del 60 y, más aún, en la década del 70. Y además de tales ele-

mentos, hubo el factor adicional del alza del precio del petróleo, 

que en el caso del continente mencionado, fue un factor positivo, 

dada la cantidad de países exportadores de petróleo, autosuficien-

tes, o que estaban desarrollando la industria petrolera. Señalamos a 

México, Venezuela, Ecuador, Perú y Bolivia entre éstos. Importa-

dores netos eran Brasil y Chile. De este modo se sugiere pues, que 

el alza del precio del petróleo fue un factor positivo para la evalua-

ción crediticia de nuestros países.  

Ante la crisis que se estaba manifestando en los países indus-

trializados desde fines de la década de 1960 y más acentuadamen-

te durante toda la década de 1970, la banca servía para recircular 

recursos que de otro modo hubieran permanecido ociosos y para 

redistribuir hacia los países industrializados el excedente generado 

en el Tercer Mundo.  

El capital internacional se expandió primero, a través de la 

inversión directa de Empresas Multinacionales.  

El flujo neto de capitales de América Latina fue creciente-

mente financiado por créditos netos de largo plazo, observándose 

un estancamiento de la Inversión Directa Extranjera, particular-

mente en el período 1960-1965 (ver Cuadro 3).  

Evidentemente, hubo una suerte de expansión acelerada del 

crédito de largo plazo y de reducción 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 

expansión en forma de créditos de la banca internacional antes que 

como inversión directa de empresas multinacionales?  

Ffrench Davis sugiere que la causa de la retracción de la inver-

sión directa para el período que estudia, 1950-1970, está dada por 

la atracción de estos capitales por Canadá y Europa Occidental, 

que era un mejor riesgo y ciertamente estaban más cerca.  

El resultado de este viraje es que América Latina tuvo una 

reducción en la inversión norteamericana que cayó del 40% del  
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CUADRO 3 

 

Flujo neto de capital de América Latina (1951-1969)  

(Promedios anuales en millones de dólares) 

 

Años 

(1)  

Inversión  

Directa  

 

(2)  

Créditos  

Netos de  

Largo Plazo  

(3)  

Créditos  

Netos de  

Corto Plazo  

 

1 

______ 

1 + 2 +3  

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 tenían las empresas transnacionales norteamericanas en 

América Latina en 1950, al 20% que era lo que saldaba en 1970.  

Simultáneamente había un crecimiento acelerado de los euro-

créditos y de los créditos de los organismos internacionales, parti-

cularmente durante la década de 1960,  

Desde el ángulo de América Latina, posiblemente entre los 

factores que desanimaron la inversión extranjera, se encuentran 

factores políticos como la Revolución Cubana y la aparente ines-

tabilidad política de la región en su conjunto, así como la apari-

ción de gobiernos que optaron por nacionalizar algunas actividades 

económicas.  

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 países en 

particular, a la inversión directa en sectores considerados estra-

tégicos como minerales y petróleo; y la actitud de los organismos 

multilaterales hacia este continente. Desde finales de la década        

de 1960 hubo una sucesión de nacionalizaciones de empresas 

multinacionales que operaban en el ámbito minero y estratégico  
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en Bolivia, Perú, Chile, Ecuador, Venezuela. Esta política de na-

cionalizaciones estuvo seguida por la organización del Pacto Andi-

no, en cuanto se definió que debían reglamentarse las condiciones 

en las que entrarían a operar las empresas en los países de la subre-

gión. De otro lado el Banco Mundial promovió y auspició que 

América Latina fuese aceptada como parte del mercado crediticio 

privado. La combinación de ambos hechos dio lugar a un cierto 

resquemor respecto a la posibilidad de nacionalización de la inver-

sión, de la cual los créditos bancarios están libres
12

.  

Los banqueros internacionales entraron a América Latina con 

más fuerza aún, a partir de 1970, cuando la combinación 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 había en los países industrializados dio como resulta-         

do la formación de un nuevo mercado extraordinario.  

El exceso de oferta crediticia, como señala Sampson, dio lu-

gar a comportamientos erráticos de parte de banqueros que no 

evaluaban los riesgos de los países ni de los provectos
13

. Era una 

cierta ligereza en la oferta crediticia, fruto de la incapacidad de 

reciclar tan rentablemente dichos créditos dentro de los países 

industrializados.  

Específicamente en América Latina, la dinámica de creci-

miento de la deuda en Eurodólares se aceleró 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 políticas latinoamericanas, tanto na-

cionales como internacionales.  

Por un lado, los banqueros asumían la postura de que los 

países no quiebran y, por lo tanto, están libres de todo riesgo 
14

. 

Por otro, los gobiernos y las empresas privadas de América Latina 

asumieron que la escasez de divisas podía 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* 

 

      Años            Millones de dólares  

 

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 Economía de América Latina, No. 1, CIDE. México, p. 170.  

 

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

 

En diciembre de 1973 subió el precio del petróleo, de 1.80 

dólares barril a 8.50 dólares. Esto tuvo un impacto adverso en las 

balanzas de pago de los países importadores netos de petróleo. Sin 

embargo, es notable que actualmente los grandes deudores latino-

americanos sean exportadores de petróleo o autosuficientes, salvo 

Chile y Brasil que sí son importadores. La evaluación del riesgo 

pasó por una reducción al absurdo: "si el país es importador de pe-

tróleo hay que financiar el déficit en cuenta corriente. Si es expor-

tador de petróleo, hay que financiar sus proyectos". Este tipo de 

lógica doble derivó de la sobreoferta crediticia señalada.  

Conforme transcurrió la década de 1970, América Latina se 

fue tornando más importante para el Euromercado. La combina-

ción de ser una región conocida por los banqueros, sumada a la 

dinámica de sus economías y a la existencia de oficinas de repre-

sentación, resultó en la confianza que le tuvieron a la región.  

América Latina incrementó su participación en el Euromerca-

do desde inicios de la década de 1970. Analizando los desembolsos  
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realizados por el Euromercado, América Latina recibió el 15.5% 

del total en 1974; 27.4% en 1975 y 26.8% en 1976 
15

.  

Con información elaborada por el Banco de Acuerdos Inter-

nacionales a partir de 1977 tenemos que, de los créditos totales        

de la banca internacional, América Latina representó ese año el 

33.5% del mercado internacional de capitales, excluyendo a los 

países de la OCDE, llegando incluso él representar el 40.5% en 1982 

cuando se estancó al no haber mayores operaciones desde el Euro-

mercado. La tendencia posterior ha sido la reducción de la presen-

cia latinoamericana en el mercado (ver Cuadro 5).  

 
CUADRO 5 

 

Euromercado 

 

Saldos Totales 

(En miles de millones de dólares) 

 

 
Créditos a 

América Latina 

Créditos 

Totales 
% 

1977  

1978  

1979  

1980  

1981  

1982 

72.8 

94.4 

125.8 

159.1 

192.1 

204.8 

216.8 

297.8 

363.0 

425.6 

488.2 

505.6 

33.5 

31.6 

34.6 

37.4 

39.3 

40.5 

Fuente:  Banco de Acuerdos Internacionales, Country Exposure Lending Survey (CELS). 

Basilea. Enero 26, 1983.  

 

Observando la concentración del crédito por país veremos 

que Brasil y México son los más importantes receptores. Mientras 

que Venezuela gana importancia sólo 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 países señalados 

incluyendo el Perú, 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.  
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CUADRO 6 

 

Euromercado 

 

Concentración del crédito de América Latina  

(Seis países como % de América Latina) 
  

  
ARGEN- 

TINA  
BRASIL  CHILE  MEXICO  PERU  

VENE-  

ZUELA  

LAT.  

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  12.5  28.7  4.6  26.7  2.6  15.3  90.4  

1981  12.9  27.4  5.5  29.6  2.3  13.6  91.4  

1982  12.4  27.0  5.7  31.5  2.5  13.3  92.4  

Fuente:  Banco de Acuerdos Internacionales, CELS, 1983.    

 

Esto indica que los bancos escogieron las economías más di-

námicas como preferencia, pero al final entraron en todas.  

 

Los primeros bancos en expandirse hacia América Latina fue-

ron los americanos, quienes en 1977 tenían el 53.4% del total de 

créditos de toda la banca internacional (ver Cuadro 7).  

 

CUADRO 7 

 

Saldos Totales 

(miles de millones de dólares) 

 

 
BANCOS NORTE- 

AMERICANOS 

BANCOS DEL 

RESTO MUNDO 

TOTAL 

 

%U.S.A. 

TOTAL 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982  

38.9 

43.0 

49.5 

59.8 

72.5 

79.1 

33.9 
51.4 
76.3 
99.3 

119.6 

125.7 

72.8 
94.4 

128.8 

159.1 

192.1 

204.8 

53.4 

45.5 

39.3 

37.6 

37.8 

38.6 

 Fuente:  Banco de Acuerdos Internacionales, 1983.  
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Fuente:  Morgan Guaranty Trust Company of New York, World Financial Markets, varios 

numeros.  

  
a
Julio 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 economías industrializadas obser-

varon caídas en sus niveles de rentabilidad bruta, los bancos de 

esos países también se fueron expandiendo en el Euromercado. 

Después de 1978, cuando los bancos americanos toman una pos-

tura de protección frente a lo que podría 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 

revolución tecnológica en los Estados Unidos, el crédito a Améri-

ca Latina y al Tercer Mundo en general se ve reducido*. Los cré-

ditos están dirigidos en forma creciente a financiar los déficits del 

Gobierno Federal norteamericano y las actividades de empresas 

involucradas en cambios tecnológicos. Europa, estando rezagada 

en este proceso, tendría aún un excedente por reciclar dentro del 

ámbito internacional.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
*  Ver el artículo 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).  



 

  

3  
 

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 carácter internacional que daban las primeras se-

ñales sobre un problema mayor. Apareció entonces lo que fue la 

primera arista del problema que, en 1981-82, se tornaría funda-

mental al desarrollo del capital internacional. Cuatro países, Zaire, 

Turquía, Jamaica y el Perú, entraron en problemas de pagos de       

su deuda externa. Los tres últimos habían tenido regímenes de 

corte populista que intentaron programas de crecimiento econó-

mico sustentados por el Estado y con relativas estrategias de re-

distribución del ingreso.  

 

Paradójicamente el sustento de todas estas políticas econó-

micas nacionalistas fue el uso de recursos internacionales que da-

da la oferta señalada 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, subió de 6% a 8% en promedio (ver gráfico 1).  
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El caso de Zaire es particular por ser un país monoexportador de 

cobre y el régimen de Mobutu, conocido por su corrupción.  

El caso de los otros tres países dio lugar a que algunos autores 

señalaran que el problema del endeudamiento estaba directamente 

vinculado a los regímenes de corte populista y a estrategias de cre-

cimiento sustentadas en industrialización por sustitución de impor-

raciones 
16

. El caso de Zaire sólo fue levemente analizado y se 

concluyó que el problema genérico era de corrupción 
17

: Todo este 

complejo de interpretaciones desembocó en un argumento fre-

cuentemente escuchado en los medios bancarios internacionales y 

en la literatura. El problema de la deuda se basa en el mal manejo 

de los créditos recibidos o en la ligereza crediticia de la banca 
18

.  

Mientras el tamaño del Estado es mayor, en la economía y so-

bre todo como deudor internacional, peor es el manejo de los cré-

ditos internacionales 
19

.  

En 1976, la solución planteada a los países, por los propios 

bancos, como en el caso del Perú y Zaire; y por el Fondo Moneta-

rio Internacional, en el caso de los otros países fue una supervisión 

de la política económica para asegurar el buen uso de los fondos         

y su eventual devolución. Planteamiento que devino indiscutible-

mente en el inicio de una política de desestabilización en dichos 

países. En algunos como Turquía, Jamaica y el Perú, el corolario 

fue el cambio de régimen político. En Turquía hubo un golpe de 

estado y el gobierno militar aplicó una política de estabilización 

ortodoxa suprimiendo los esfuerzos por reivindicaciones salariales 

a la vez que procedió a desarmar al Estado 
20

. En Jamaica fue        

una elección presionada internacionalmente que llevó al cambio 

del régimen social demócrata de Michael Manley por un régimen 

conservador que aplicó políticas 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 
21

. En el Perú hubo una conciliación, produ-

ciéndose un cambio de liderazgo en el Gobierno Militar y se pro-

cedió a deshacer los avances logrados durante los primeros años de 

la década por el propio Gobierno Militar. Con este fin se aplican 

las mismas medidas de políticas económicas que en los otros países 

pero a un ritmo menor. El cambio de régimen propiamente hablan-

do, surge dos años más tarde de iniciado el cambio en la política 

económica por presión del gobierno norteamericano, quien apoya 

las negociaciones del país con el FMI, a cambio de asegurar la 

transferencia a la democracia
22

. En Zaire no hubo tal cambio.  

La implicancia de lo señalado, sugerimos, es que ante la exis-

tencia de regímenes nacionalistas, el mecanismo de la deuda de la 

banca internacional sirvió para precipitar sus cambios.  

Los más nacionalistas en teoría, resultaron ser aquellos que 

permitieron una presencia más significativa del capital internacio-

nal a través de la banca, resultando al final en una suerte de boo-

merang político. Para un régimen abierto al capital extranjero todo 

el tiempo, el costo fue mínimo en términos políticos. Sin embar-

go, como veremos páginas adelante, el problema es bastante más 

complejo que una buena o mala administración de los créditos.  

Solamente el cese de pagos de México en agosto de 1982 da 

lugar a que se replantee lo antes señalado. Emergió entonces la 

evidencia que el problema del endeudamiento era universal. Paí-

ses que siguieron políticas de industrialización por sustitución de 

importaciones así como aquellos que siguieron políticas muy pro-

piamente neoliberales, tenían dificultades de pagos. De otro lado 

tanto los países de Europa Oriental como los países de industria-

lización recientes (NIC's) se hallaban, al margen del sistema eco-

nómico, imposibilitados de pagar sus créditos.  

En general, diríamos que la crisis de 1976-1978 se manifestó 

primero en los países señalados, porque eran países más vulnera-

bles a los vaivenes de la economía internacional dado su tipo de 

industrialización y más particularmente a la dimensión de aparato 

 

  
21. Girvan y Bernal, 1981.  

 

22. Ugarteche, 1980. Stalling, 1979.  
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del Estado que se financió con recursos internacionales antes que 

con impuestos o con créditos internos.  

Ese es el común determinador de los cuatro países, si bien 

Zaire antes de financiar su industrialización, financió una conoci-

da corrupción dirigida por el propio presidente Mobutu.  

Ante la crisis, la banca internacional optó por un cambio de 

estrategia. Inicialmente el Euromercado operó sobre la base de 

créditos de mediano y largo plazo. A partir de 1978, sí dio un auge 

de los créditos a corto plazo (ver gráfico 2). Este reemplazo de los 

créditos de mediano y largo plazo por los de corto plazo dio lugar 

a que dos años más 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 período 1974-1977, con los de 

corto plazo.  

Parece entonces que este cambio de estrategia de la banca       

–sumado a elementos de la economía norteamericana– originó      

una crisis de mayor dimensión a partir de 1981.  

Ante la caída 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 Amé-

rica Latina (ver cuadro 8).  

Simultánea a dicha política de plazos en los Estados Unidos, 

ocurrió una contracción de la oferta crediticia. Este fue un meca-

nismo para contrarrestar su int1ación interna que en 1980 había 

subido a 16%.  

El efecto de la contracción de la oferta crediticia en Estados 

Unidos llevó a un alza desmesurada de la tasa de interés que en 

1981 llegó a récords históricos cuando el promedio fue de 16.5% 

(ver gráfico 1), teniendo un máximo de aproximadamente 20%.  

Es decir, créditos contratados en 1977 a 6% tenían un costo bási-   
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GRAFICO  2 

 

Evolución de los créditos provenientes de la banca americana  

(Tasas de crecimiento) 4. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente:  Banco de Pagos Internacionales, Basilea. 

 

 

 

 

 

co en 1981 de 16.5%. Los proyectos de inversión más rentables 

que se habían calculado estimando un costo del capital de 10% a 

12%, que era la regla de la época, se convirtieron súbitamente 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-  

 51 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

52 Ugarteche  

 

lizados por la industria norteamericana en este proceso de relance 

económico. Esto explica parcialmente que, pese al incremento en 

los niveles de demanda agregada y la alta tasa de interés señalada, 

entre 1981 y 1983 haya bajado su tasa de inflación. Otra resultan-

te es que América Latina en su conjunto pasa a proveer de capita-

les a los Estados Unidos.  

 

A partir de 1982 el proceso de exportación 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 dólares) 
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tinuará de este modo en el futuro
23

 (ver gráfico 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  –9.9  –12.19  –17.26  

Transferencias (B)  –8.03  –8.6  –2.1  –3.1  –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. 



 

 

4  
 

del cambio de estrategia  

a la crisis actual  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

LA CRISIS ACTUAL tuvo un detonante con la rápida baja del precio 

del petróleo que al inicio de 1982 afectara a los deudores más im-

portantes. El petróleo observó una baja de 36 dólares barril a 29 

dólares como consecuencia de la contracción en los niveles de acti-

vidad económica en Europa y la sustitución energética en los Esta-

dos Unidos. La combinación de ambos dio como resultado una 

sobreoferta de petróleo y la subsecuente caída 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-

ciación de la deuda existente. Al decir de un banquero del Bank of 

América "se pasó 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 año se refi-

nancia lo vencido más una parte de lo que se vencerá al siguiente o 

subsiguientes. Esto toma una dinámica 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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ción. Resultante de esto, las utilidades de los bancos en los años de 

la crisis reciente han subido y su cotización 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 última continuó hasta 1982 

haciendo préstamos a plazos largos cuando al igual que la banca 

japonesa, se unió a la retracción crediticia. Es notable que en los 

dos últimos años dichos bancos se hallen operando fuertemente en 

el ámbito 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 pequeños se expandieron más rápidamente y 

aumentaron su participación en el mercado internacional (ver 

cuadro 10).  

 

 
CUADRO 10 

 

Porcentaje de participación de los nueve bancos mayores en el total de 

créditos internacionales de la Banca Americana 

 

 Nueve bancos 

mayores  

(%) 

Total de créditos en 

miles de millones de  

dólares 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

67 

68 

68 

67 

65 

64 

56.5  

64.5  

71.2  

81.7  

96.0  

100.2  

 
Fuente: BAI. Ibid.  

 

 

Estamos hablando de un ro tal de créditos distribuidos por los 

bancos mayores señalados de 100.2 miles de millones de dólares en 

1982. Si bien a nivel internacional han bajado su participación en 

total, hubo un proceso de concentración 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 países más 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 países. En América Latina, la gran banca se encuentra más 

diversificada que el total de la banca en su conjunto (ver cuadro 

12). Esto revela problemas que podrían surgir en la mediana y pe-

queña banca norteamericana y en la banca europea y japonesa si 

cualquiera de estos cuatro países: Argentina, Brasil, México, o Ve-

nezuela entraran en una cesación de pagos. Hace falta señalar que 

el Perú no es significativo en el mercado internacional de capita-

les, pues tiene sólo el 2.06% dc los créditos de América Latina.  

 

Podemos observar en el cuadro 13 que, los 9 bancos mayores 

norteamericanos están con más del 50% de los créditos otorgados 

por la banca americana en cada uno de los seis países. Han reduci-

do su exposición de cartera en Venezuela y Chile y la han mante-

nido en sus niveles en los otros cuatro países, pero en todo caso 

continúa siendo alta la exposición de éstos en la eventualidad de la 

falta de pagos de algún país.  

 

Es precisamente por esta razón 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 proporción de capital expuesto en Méxi-

co, Brasil y Venezuela, como señala 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%. El noveno tiene el 64% del capital 

expuesto. Cualquier alteración al funcionamiento de este sistema 

de refinanciaciones existentes llevaría indudablemente a una posi-

ción difícil a los bancos señalados y más aún a los medianos y pe-

queños bancos norteamericanos y a los bancos europeos. Ocurre 

un fenómeno adicional, el sistema crediticio internacional se insti-

tuyó sobre la base de los créditos interbancarios de corto plazo, 

entre un día y seis meses para otorgar créditos de más de un año  

de plazo durante la década de 1960 y 1970 y de menos de un año 

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 llevaría a problemas de liquidez  
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dentro del Sistema Financiero Internacional presionando a elevar 

la tasa de interés internacional.  

 

 
CUADRO  11 

Distribución regional del crédito de los nueve bancos mayores 

 América  

Latina  

Africa 

  

Asia 

  

Opec  

 

Europa  

del Este  

Países  

Desarrollados  

Total 

  

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 

 

Concentración del crédito por países en América Latina de los  

nueve bancos mayores 

 

 Argentina 

 

Brasil  

 

Chile  

 

México 

  

Perú 

  

Venezuela 

  

6 países como % del 

total de A. Latina  

1977  5.37  22.99  1.49  18.21  3.28  12.24  63.58 

1978  5.07  23.94  2.54  17.18  2.82  16.34  67.89 

1979  7.11  21.57  3.43  15.93  2.21  15.20  65.44 

1980  8.38  18.76  3.99  18.16  2.20  13.77  65.27 

1981  8.39    17.10  5.16  18.71  1.77  11.29  62.42 

1982  8.81  17.33  4.99  18.68  2.06  10.72  63.58 

 

Nota:  En todos los casos se ha sacado a Venezuela de los países de la OPEC y se la ha 

considerado como un país dentro de América Latina. Dicho ajuste se ha realizado 

para el universo de Bancos y para los 9 bancos más grandes de USA.  

 

Fuente:  Elaborado de datos del BAI, Basilea.  



 

58 Ugarteche  

 
CUADRO 13 

Concentración del crédito por países de América Latina para el total de los 

bancos norteamericanos 

 

 

 Argentina  

 

Brasil  

 

Chile  

 

México 

  

Perú 

  

Venezuela 

  

6 países del % 

total de A. Latina  

1977  69.23  64.17  62.50  54.46  61.11  75.93  86.12 

1978  64.29  63.43  60.00  57.01  58.82  77.33  82.56 

1979  60.42  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  61.90  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  

en US$  
(miles de millones)  

Brasil  México  Venezuela  
Total  

3 países  

Total como % 

del capital 
del banco 

Citicorp  4.4  3.3  1.1  8.7  180  

Bank América  2.3  2.5  2.0  6.8  1.48  

Chase Manhattan  2.4  1.7  1.0  5.1  183  

Man. Hannover  2.0  l.7  1.1  4.8  174  

Morgan Guaranty  l.7  1.1  0.5  3.3  122  

Chemical  1.3  1.5  – 2.8  143  

Bankers Trust  0.9  0.9  0.5  2.2  143  

Cont. Illinois  0.5  0.7  0.5  1.6  96  

First Interstate  0.5  0.7  – l.2  64  

Fuente: The American Banker, aparecido en The Economist. Abril 30. 1983, p. 13.   
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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 Económica Mundial "propu-

so la emisión de monedas de oro internacionales, argumentando 

que era inútil esperar que los países redujeran barreras al comercio 

sino se preveía dar suficientes medios de pago. Las barreras al libre 

comercio que se habían impuesto (los países europeos y Estados 

Unidos) no eran fruto de la perseverancia, sino fruto de que varios 

países no veían cómo satisfacer dos objetivos al mismo tiempo sin 

importar estas barreras"
25

.  

 

Más 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 años y conforme la Segunda Guerra 

Mundial fue avanzando se hizo indispensable diseñar una institu-

ción que proveyera suficiente liquidez internacional y previniera 

una depresión económica de la magnitud de la década de 1930. 

Una sospecha extendida en aquel entonces era que al finalizar la 

guerra se produciría una depresión como efecto de la reconversión  

 
25  Harrod, p. 334.  
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de la capacidad productiva militar en civil y la rápida desvaloriza-

ción del capital creado durante la década precedente para fines bé-

licos. Se organizó una conferencia para dar salida a una institución 

como la señalada.  

En 1941 Keynes planteó lo que denominó 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 conversación formal 

que tuvo lugar en Washington en 1943. De allí partió la propuesta 

para una reunión 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 fundaría como el FMI.  

"El Plan Keynes incluía la introducción de una nueva unidad 

de cuenta, el grammor que luego se llamaría Bancor. El plan de 

White también incluía una nueva unidad llamada unitas"
26

. La di-

ferencia entre ambas es que la primera era operativa y la segunda 

un simple adorno. La diferencia más grande entre ambos planes 

era que en el plan americano o plan White el Fondo atendería las 

necesidades de los países con las propias monedas que los deposi-

taban en calidad de países miembros y en oro que aportaron por 

delante estos países. Al respecto dice Harrod, en el plan británico, 

la capacidad del Fondo para otorgar créditos dependía de la buena 

disposición del país acreedor en aceptar derechos contra el Fondo 

como la última forma de endeudamiento.  

Los americanos se opusieran al plan Keynes argumentando 

que el país que apareciera acreedor frente al resto del mundo (que 

en el contexto de la guerra y post-guerra era Estados Unidos) ten-

dría que aceptar como forma de endeudamiento derechos de la 

participación de todos los demás países del mundo. Ellos preferían 

prestar dólares y recibir el pago en dólares, o prestar monedas lo-

cales y pedir su devolución en dólares.  

 

 
26.  Harrod, p. 335.  
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Adicionalmente se definió en Bretton Woods que el dólar es 

equivalente al oro a una tasa fija de 35 dólares la onza.  

Los objetivos específicos del Fondo Monetario fueron defini-

dos como:  

a. Promover la cooperación internacional a través de una ins-

titución permanente que provea la maquinaria de consultas y cola-

boración en asuntos monetarios internacionales.  

b. Facilitar la expansión y crecimiento balanceado del comer-

cio internacional y contribuir por tanto a la promoción de altos 

niveles de empleo e ingreso real y al desarrollo de políticas eco-

nómicas.  

c. Promover la estabilidad cambiaria para mantener arreglos 

de precios de la divisa entre países miembros y para evitar la deva-

luación competitiva entre las monedas de los diferentes países 

miembros.  

d. Ayudar al establecimiento de un sistema multilateral de pa-

gos respecto a transacciones corrientes entre países miembros y eli-

minar las restricciones de cambios que pudiera afectar adversamen-

te el crecimiento del comercio internacional.  

e. Dar confianza a los países miembros haciéndoles disponi-

bles los fondos bajo garantías adecuadas, y ayudándoles a corregir 

desajustes en la balanza de pagos sin tomar acción destructiva con-

tra la prosperidad nacional e internacional.  

f. De acuerdo con lo arriba señalado, acortar la duración y 

reducir el grado de desequilibrio en las balanzas de pagos interna-

cionales de los países miernbros
27

.  

Inicialmente el apoyo a la balanza de pagos se estableció me-

diante acuerdos de crédito contingentes a través de los que se otor-

gaba al país el 100% de la cuota que había pagado al Fondo.  

De esto el 25% es lo denominado Tramo oro porque era la 

porción que debía pagarse en oro y estaba libre de condiciones. 

Los tres tramos restantes eran de 25% de la cuota cada uno y cada 

  
27.  De Jacobs, Farwell and Neave.  
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tramo estaba sujeto a condiciones específicas.  

Durante 1976 se cambió este mecanismo y se decidió que el 

total de créditos que podría otorgar el Fondo Monetario a un país 

miembro sería 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 obtención de cada tramo son más 

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 años.  

Durante los primeros años prácticamente no se utilizó el Fon-

do Monetario salvo los casos de Argentina, después del golpe a Pe-

rón en 1956 y Bolivia, también, en 1956.  

El inicio de un uso mayor del Fondo fue en la década de   

1960 y continuó en la de 1970. Desde entonces de modo cada vez 

mayor el Fondo tiene más conexiones con países 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 función de mantener la pari-

dad entre monedas, murió en agosto de 1971 cuando los Estados 

Unidos decretaron la desmonetización del oro.  

El inicio de la desmonetización fue en 1965 cuando Charles 

De Gaulle pidió el 13 de febrero de 1965, que se volviera al patrón 

oro porque para los fines del caso el oro no era convertible. Al po-

ner en tela de juicio la validez del oro recomendó 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 dólares de Estados Unidos hacia Europa que le 

estaba generando efectos inflacionarios a los europeos y además 

estaba generando un efecto de desnacionalización de las econo-

mías. Es la época en que Servan Scgribe escribe "El Desafío Ame-

ricano".  

Al 31 de diciembre de 1969 los Estados Unidos retenían 

12,000 millones de dólares en oro contra un total de dinero en 

moneda y billetes de 46,000 millones. Le era imposible respaldar  
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su moneda con oro. Así se iniciaron las conversaciones que desem-

bocaron en la reunión del Instituto Smithsoniano de Washington 

D.C. donde los americanos declararon a través del secretario del 

Tesoro John Conolly que en adelante el dólar no era convertible  

en oro pero "permanecía valiendo como oro".  

En esa reunión se devaluó el dólar en 10%, pasando el precio 

de la onza de oro de 35 dólares a 38 dólares. La banda de fluctua-

ción de paridad entre las monedas acordada en Bretton Woods que 

no serían mayores de 1% pasó a 2% y 4.5% en 1971
28

. 

Lo extraordinario del caso es que conforme el Fondo Mone-

tario pierde su papel dentro de los países industrializados para re-

gular los tipos de cambio y hacer que se respeten las bandas de 

fluctuación de los tipos, adoptan una posición cada vez más dura 

respecto a los países del Tercer Mundo.  

A raíz de la reunión de agosto de 1971, frente a la presión 

norteamericana el Fondo introdujo el concepto de los Derechos 

Especiales de Giro. Estos DEGs servirían para generar una mayor 

liquidez internacional y serían una moneda de cuenta basada en el 

promedio de una canasta de 16 monedas.  

La evaluación que hizo el National Planning Association de 

Washington D.C. sobre el efecto de la desmonetización en la eco-

nomía internacional y la propia economía de los Estados Unidos 

señalaba que los costos económicos serían beneficiosos para los 

Estados Unidos en términos de desempleo, inflación y una mejor 

asignación de recursos, pero en detrimento del aspecto político 

porque significaría la pérdida de la hegemonía dólar/oro y se po-

dría perder la fe en el dólar llevando a un incremento sustantivo 

del precio del oro. Esto sería una adición a la pérdida de la hege-

monía internacional que empezó a sentirse luego del Macartismo, 

la Bahía de Cochinos, Vietnam y el manejo de la política exterior 

de América Latina y Asia durante este período. Para el resto del 

mundo el efecto económico sería positivo excepto en cuanto in-  

 

 

 
28. Para una cronología detallada de los eventos que se sucedieron en la época, ver 

David Colmenares, "20 Hitos de la Crisis Financiera Internacional" aparecido en 

Economía de América Latina No. 4, pp. 163-177, CIDE, México, D.F.  
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flación, que tendería a subir drásticamente 
29

.  

 

Más aún, reflexiona Kindleberger sobre lo dicho por Alber, la 

desmonetización del oro y el reconocimiento explícito del hecho 

que el mundo funciona en base a un patrón dólar puede ser bueno 

en prestigio y ganancias de créditos internacionales conforme se 

reduce la necesidad de mantener una política monetaria restricti-

va dentro del país y lleva los ajustes del tipo de cambio a niveles 

de evanescencia 
30

.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
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.  
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de América Latina 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

LA DEUDA TOTAL de América Latina, sin embargo, tiene una dis-

criminación. Para los tres países 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, notándose una 

mayor proporción 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 países. Venezuela y 

Ecuador tienen, al igual que los países mayores, una proporción 

mucho más alta de créditos de la banca internacional 
31

.  

 

Esto sugiere que los bancos otorgaron créditos del Euromer-

cado a los países exportadores de petróleo y fundamentalmente a 

los, países mayores del continente, y en menor grado a los otros 

países.  

 

El caso del Perú, 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) 

 

 GRAN1/  ABRAMEX2/  

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. Elaboración 

propia.  

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

 

 

las malas relaciones políticas entre el Gobierno del Perú 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 concentración de fuentes 

privadas que llenaron el vacío.  

La explicación de este fenómeno de la bancarización de la 

deuda se halla en una definición del Banco Mundial, en 1970, 

cuando se afirmó que los recursos del banco estarían dirigidos 

hacia proyectos de desarrollo de los países de menores ingresos y 

que América Latina se había promovido a ser una región de in-

gresos medios a nivel internacional. Así se abrió 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 países 

del Grupo Andino el 20% 
32

. Entre 1978 y 1983 el saldo de la 

deuda de los tres países principales se multiplicó por 2.5 veces; 

siguiendo la misma tendencia creció en 1.8 veces el stock de la 

deuda de los países del Grupo Andino. Es notable que desde la 

década de 1960, los 3 países mayores de América Latina hayan  

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

vada.  

El incremento en los niveles de endeudamiento señalados ha 

llevado a que las proporciones de servicio de la deuda, es decir, el 

pago de amortizaciones e intereses, en relación 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 caída en     

los ingresos por exportaciones señaladas anteriormente, desemboca 

en que países 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 fenómeno 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 

subió 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 demás países de América 

Latina, salvo Colombia. En 1983, el servicio de la deuda en las ex-

portaciones de los tres principales países de América Latina fue de 

97.1% en promedio. Indudablemente, un promedio bastante supe-

rior al del 20% que se señaló al inicio de la década como la propor-

ción deseada de pagos por el Banco Mundial.  

La situación de los países 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 debería caer aproximada-

mente a la mitad de lo que fue en 1983 para poderlo hacer con los 

plazos originales de pago 
33

. 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 

contraído de 54,561 millones de dólares 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 dólares) 

 
 

1981 1983 

Argentina  

Brasil  

México  

                Sub total 

GRAN  

Resto de América Latina 

TOTAL  

  8,432 

22,091 

24,038 

54,561 

23,730 

20,121 

98,412 

4,000  

15,400  

7,700  

27,100  

14,560  

13,350  

55,010 

Fuente:  CEPAL, "Políticas de ajuste y renegociación de la deuda externa", Santiago, 

febrero 1984 (Cuadro 14).  

 

Para los países del Grupo Andino la reducción ha sido de 

aproximadamente el 35%. Toda América Latina en conjunto ha 

observado una caída del nivel de importaciones del orden del 50% 

de 98,412 millones de dólares a 55,010 millones.  

 

El efecto de dichas reducciones sobre las economías ha        

sido generar caídas en los niveles de crecimiento económico (ver 

gráfico 4). Las caídas en los niveles de crecimiento se han visto 

agudizadas además 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 cuáles son los países más endeudados en térmi-

nos de su PBI, tenemos los resultados del cuadro 17.  

 

En 1978, el país más endeudado era Bolivia con el 60% del 

PBI comprometido, seguido por Venezuela, Perú y Ecuador; Méxi-

co, Brasil, Argentina y Colombia tenían menos del 25% del PBI 

comprometido en créditos del exterior. En 1983, la situación pare-

ce invertirse. Por lo pronto, ningún país, salvo Colombia, tiene 

menos del 30% del PBI comprometido. La mediana está en el or-

den del 41.5% donde se hallan Argentina, Ecuador y Perú. En el 

límite alto están Venezuela y Bolivia con alrededor del 60% del 
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GRAFICO 4 

 

América Latina: Tasas anuales de crecimiento  

del Producto Interno Bruto 5. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente:  CEPAL, sobre la base de información oficial. 

 

  

PBI comprometido y en el límite inferior México y Brasil con el 

32% comprometido.  

Es decir, a excepción de Bolivia, ha habido un desplazamien-

to hacia arriba en los niveles de endeudamiento de todos los países 

señalados 
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CUADRO  17 

 

Relación deuda Total / PBI 

 

 1978   1983 

Bolivia  

Venezuela  

Perú  

Ecuador  

México  

Brasil  

Argentina  

Colombia  

 

60.0  

49.8  

37.5  

37.4  

23.4  

22.3  

19.4  

13.8  

 

Venezuela  

Bolivia  

Ecuador  

Argentina 

Perú  

México  

Brasil  

Colombia  

 

61.8  

58.4  

43.5  

41.1  

40.8  

33.0  

31.6  

17.4  

 
Fuente:  CEPAL, Políticas de ajuste y renegociación 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 país con la deuda más costosa 

en relación a su exportación. Le siguen México y Brasil con el 42% 

y 40%, respectivamente. Si miramos los países más saltantes de 

América Latina notamos que la presión mayor en el servicio son 

los intereses. Con la información pública existente a la fecha es 

difícil 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 países 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. 
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CUADRO  18 

 

Estructura del servicio de la deuda 1983 

 

 
Servicios DX

a  

Exportaciones 

Intereses 
b
 

Exportaciones 

Principal 
c
 

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 

Perú  60,3 31,5  28,8 

Bolivia  68,2 35,5  32,7 

Fuentes:   

a) Bancos Centrales de los países de la Sub-Región Andina y BID, External Debt and 

Economic Development in Latin America. Cuadros A1.109, Washington,        

D.C., January, 1984. 

 

b) CEPAL, Políticas de Ajuste… op. cit. 1984. 

 

c) Sacado por diferencia. 

 

 

Los demás países ya están 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 únicos 

países que no tienen posibilidad de cubrir sus pagos razonable-

mente y tener un crecimiento económico. Ahora, en cuanto al 

servicio de la deuda en su conjunto, únicamente Colombia está      

en capacidad de cubrirse completamente. Ningún otro país pue-      

de servir la deuda existente a los costos existentes y tener a la       

vez una política de crecimiento económico 
34

.  

 

 

 

 

 

 
34.  Sobre las refinanciaciones ver Devlin, 1984. 
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los países de América Latina  

y el endeudamiento externo  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SI SE OBSERVA cómo el cambio de estrategia del capital internacio-

nal ha impactado en América Latina, encontramos: primero, que 

los niveles de inversión directa han disminuido proporcionalmente 

en las décadas de 1960 y 1970. La inversión extranjera directa fue 

del 16.9% del flujo de capital internacional que entró a la región 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 análisis anterior notamos que 

hubo un reemplazo de inversión por créditos, pero sin distinguir       

el tipo de créditos. Hubo una tendencia hacia la reducción de los 

créditos oficiales tanto de gobierno a gobierno como de multilate-

rales y más bien hubo un alza de los créditos de fuentes privadas, 

es decir, del mercado de Eurobonos, y más importante, de la banca 

internacional.  

 

Los créditos oficiales que fueron el 64.9 % de los capitales que 

entraron a la región 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 quedó 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 región 

en el último lustro provinieron de esa fuente. El fenómeno ha sido 

analizado por Rosario Green y Stallings extensamente y se le ha 

denominado la "bancarización" de la deuda
35

. 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 

t1otantes, pero sin márgenes de riesgo, por créditos privados con 

tasas de interés flotantes altas y plazos más cortos (cuadro 19). 

  
CUADRO 19 

 

Grupo Andino 

Grupos de financiamiento externo 

 

  ESTRUCTURA PORCENTUAL 

  61 - 70  
Promedio  

70 - 75  
Promedio  

75 - 80  
Promedio    

l.  Préstamos netos  

oficiales  

   

 64.9  41.3   21.3  

2.  Inversión 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 Países de América Latina (Síntesis es-

tadística), Washington D.C., 1982.  

 

En América Latina existen dos planteamientos sobre la diná-

mica para salir en busca de créditos internacionales. Uno es que 

los créditos se encuentran directamente vinculados a la política    

de ajuste económico recomendadas por el Fondo Monetario Inter-

nacional. Este sería el planteamiento de lo que se denomina deu-     

da sin crecimiento económico, Sobre esto se señalan los casos de 

Chile, Argentina, Uruguay. El planteamiento es que las políticas 

económicas  recomendadas por  el  Fondo Monetario cuando un  

 

 
35.  Green, Rosario, 1981; Stallings, Bárbara, 1978.  
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país ha enfrentado déficits en la balanza en cuenta corriente de         

la balanza de pagos y déficits fiscales, recurre al recorte del gasto 

público como método de compresión de la demanda. Igualmente 

como método de compresión 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 

había inicialmente. Así el recorte del crédito interno, fuerza a que 

el sector empresarial salga al exterior a obtener los créditos con los 

que operará dentro de la economía. Es así cómo se explica el pro-

ceso de endeudamiento a partir de las políticas de ajuste económi-

co 
36

.  

Otros, los que estudian los casos de Brasil, México, Perú y 

Venezuela en la primera mitad de la década de 1970 hablan de      

un proceso de endeudamiento productivo. Particularmente el 

análisis del caso de Brasil es un ejemplo de cómo el crédito in-

ternacional ayudó a la implementación de políticas de desarrollo. 

Malan y Lópes sostienen que el problema del endeudamiento fue 

una necesidad de crecimiento y financiamiento de las inversiones 

del II Plan Nacional de Desarrollo de 1974, considerado en térmi-

nos de costos del petróleo antes del shock de 1973. Para ellos el 

problema sería más 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 país sino como una crisis 

estructural. Mientras los que escriben de Argentina y Chile seña-   

lan como causa del endeudamiento la política económica del FMI, 

los brasileros y otros plantean el problema sin mayor vínculo a las 

políticas económicas. En este sentido, por ejemplo, se sostiene    

que la estructura dejada en Brasil por el uso del crédito permite 

responder a una recuperación económica.  

 

 
36. La síntesis de Pensamiento Iberoamericano No. 7, lecturas sobre las corrientes in-

terpretativas, "La deuda externa de América Latina: crisis y reestructuración del 

capital", pp. 284·289. Madrid, 1981. Lo que presentamos acá es una síntesis 

breve.  
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 Los mexicanos por su parte tienen una posición amplia: el 

problema del endeudamiento estuvo en que fue productivo pero 

hubo un manejo estatal errático y poco consistente al no contar  

con una política de inversiones sostenida, haber permitido niveles 

de inversiones altos y no haber controlado los movimientos de 

capital. La fuga de capitales sería el elemento medular para Méxi-

co.  

 

El caso del Perú es visto en dos momentos claramente dis-

tintos. El período 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-

ducción 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 petróleo realizadas en dicho período. Esta desincroniza-

ción entre los tiempos de maduración de los proyectos y los ven-

cimientos de los créditos llevó a una baja sustantiva de los nive- 

les de reservas internacionales y forzó la ejecución de políticas 

ortodoxas. Estas llevaron al endeudamiento común en los países 

del Cono Sur a partir de 1978.  

 

Los efectos desindustrializantes no se han dejado sentir tanto 

como en el Cono Sur, si bien tiene características muy similares, 

sostienen Thorp e Iguiñiz. La razón sería que la aplicación de las 

políticas del Cono Sur, por la incapacidad de los gobernantes de 

enfrentar una población civil en un período democrático con po-

líticas de ajuste cuyo correlato político es la falta de libertad de 

prensa.  

 

A la luz de lo antes señalado, es evidente que los procesos de 

endeudamiento que se llevaron a cabo fueron por políticas de ajus-

te, inversión, fuga de capitales o por una combinación 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 está 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 subió 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 inversión 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 política monetaria restrictiva por parte 

del Federal Reserve Board como parte de su lucha antinflaciona-

ria en los Estados Unidos. Ahora bien, dicha política que se ini-     

cia en 1979, cuando se mantenía una política fiscal moderada        

vio una reversión sustantiva en 1981 con el gobierno de Reagan. 

La nueva administración norteamericana optó por poner en prác-

tica una suerte de keynesianismo en el lado del gasto combinado 

con una política 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 dólares anuales
37

.  

 

La combinación de política 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 caída 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 dólar se revalore al ser requerida para el fi-

nanciamiento de un gasto público tan importante y pagar una ta-        

sa de interés alta. Así los flujos financieros revierten sus tenden-

cias anteriores y los Estados Unidos se convierte en el país deudor 

más importante del mundo en 1984. Igualmente surge una reva-  

 
37.  Una discusión más amplia la hace Celso Furtado en "Transnacionalización y Mo-

netarismo", Pensamiento Iberoamericano No. 1, Madrid, 1982. pp. 13-44. 
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luación del dólar que ha llegado a ser 40% por encima de las mone-

das de los países europeos y Japón 
38

.  

 

Para Estados Unidos un aspecto negativo de esta política eco-

nómica es que abarata las importaciones de todos los productos    

no manufacturados en dicho país. Así los déficits de balanza co-

mercial se ven incrementados y la competitividad de sus indus-

trias se ve disminuida. Esta sería la razón 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 política económica en los Estados 

Unidos con el endeudamiento de las décadas de 1970 y 1980 es 

quizás la aparición de una crisis estructural que replantea la nece-

sidad de pensar en América Latina como un polo autónomo, con 

intercambios tecnológicos y comerciales con otros países de Amé-

rica del Sur. Ciertamente queda planteado que la relación entre 

América Latina y los Estados Unidos somete en alguna medida im-

portante la dinámica de las economías más abiertas de la región          

a los vaivenes de la economía norteamericana en una relación con-

tracíclica.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

38.  "On Debt and Solvency ", World Policy Journal, Spring, 1986.  
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algunos alcances políticos  

y perspectivas  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

AMERICA LATINA se halla sumida en la más grave crisis de su his-

toria. Ni siquiera en la crisis de 1930 se ha observado un cuadro 

tan dramático en la erosión de la base productiva y social de nues-

tro continente. El Producto Bruto interno per capita cayó en     

14.9% entre 1980 y 1985. Las importaciones han caído en un      

50% * aproximadamente para poder enfrentar los servicios de la 

deuda.  

 

En el Grupo Andino el cuadro es aún más dramático. El PBI 

cayó en más de 4% en 1983. Las exportaciones han caído en un 

30% y las importaciones en un 40%. Simultáneamente, la deuda 

externa de América Latina suma alrededor de 320,000 millones         

de dólares y el costo de este endeudamiento, en intereses es el   

35% de las exportaciones de la región. Para el Grupo Andino, el 

costo de la deuda en intereses es el 44% de las exportaciones de 

1983
39

.  

 

La perspectiva para los próximos años segun un reciente  

 

 
*  Wall Street Journal, varios números.  

39.  Junac, 1984.  
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informe del BID es que el precio de las materias primas perma-

necerá deprimido y alto el costo del endeudamiento. Se prevé         

que al menos hasta 1990 los flujos netos de capitales serán ad-

versos para América Latina en montos del rango de los 30,000 

millones de dólares anuales 
40

, Es decir, la situación internacio-         

nal se presenta como absolutamente adversa a una estrategia         

de desarrollo económico ortodoxa.  

Las relaciones económicas internacionales en los últimos 

quince años han estado marcadas por una transferencia de capi-

tales de los países desarrollados hacia los países en vías de desa-

rrollo a través de la banca. Dicha transferencia, permitió tasas       

de crecimiento en América Latina del orden del 6% promedio            

en la década de 1970 (ver Gráfico 3).  

En 1978 hubo un primer afloramiento crítico respecto al tipo 

de relaciones económicas internacionales existentes. Fue cuando 

Jamaica y el Perú en América, y Turquía y Zaire en Africa y Asia, 

tuvieron problemas de pagos internacionales.  

Se habló en esa época del Nuevo Orden Económico Interna-

cional y de su necesidad *. Se esbozaba la idea de que existían pro-

blemas en la manera cómo se valoran los bienes que venden los 

países del Sur y la manera cómo se valoran los que vienen del Nor-

te. La inflación internacional estaba emergiendo corno el tema 

central de un debate que aún no termina sobre la naturaleza de la 

economía internacional y su crisis.  

A mediados de 1982, cuando México anunció que no podría 

cubrir los pagos de sus créditos externos quedó en claro que ha-

bían concluido las relaciones económicas internacionales conoci-

das. Toda América Latina se hallaba sumida en dificultades de 

pagos. Estábamos al final de una época y al inicio de otra, Fue 

entonces que se observó un cierre del mercado internacional de 

capitales y una reversión de los flujos de capitales para convertirse 

éstos en Sur-Norte. Es decir, a partir de 1982 los recursos econó-  

 

 
40.  BID; 1984.  

*  Para un interesante recuento ver Rethinking Global Negotiations, Current Policy 

Papers No. 1, Columbia University, January 1983, en especial los capítulos de 

Jaqdish Bhaqwati.  
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micos de nuestros países sirven para el relance de la economía nor-

teamericana y de las economías europeas, en desmedro de la pro-

pia capacidad de recuperación económica de los países deudores
41

.  

El dramatismo de la situación aumenta cuando se observa que 

además del cierre de los mercados de capi tales internacionales hay 

elementos adicionales que enfatizan la pérdida de recursos econó-

micos por otras vías.  

Estos son los términos de intercambio y las tasas de interés 

internacionales. Los últimos dos años han observado un deterioro 

de más 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% más. Simultáneamen-

te, la demanda de bienes de América Latina ha caído y las ventas 

al exterior del Pacto Andino han decaído en un 30% con lo cual se 

agrava la situación (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 economía de Estados Unidos siendo éste el que arrastraría          

al relance europeo mediante un proceso de revolución tecnológi- 

ca actualmente en marcha. Esto da pie a inferir que mientras el 

capi tal a nivel internacional tenga un uso más rentable en los 

Estados Unidos que en América Latina, los créditos permanecerán 

cerrados.  

Justamente el caso de 1930 es una señal de que lo mencio-

nado tendría un aval. En la crisis de entonces ocurre un fenómeno 

similar al de 1982, se efectúa un cierre del crédito a América Lati- 
  
 

41. América Latina ha exportado 106 , 3 miles de millones de dólares 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 Economía de América Latina. Santiago, marzo, 

1986.  
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na. La diferencia sustantiva fue que en ese momento se suspendió 

todo pago de la deuda en nuestros países, mientras que actualmen-

te eso no ocurre. El cierre de créditos para América Latina en esa 

época permitió financiar el armamentismo europeo y norteameri-

cano y desembocó en la Segunda Guerra Mundial. El déficit norte-

americano fue en aquel entonces el dinamizador de estos fenóme-

nos.  

Actualmente ocurre algo similar. El déficit presupuestal nor-

teamericano que arrastra la demanda de créditos y la política mo-

netaria de ese país aseguran niveles de interés altos, que se resuel-

ven en el financiamiento del gasto militar norteamericano y en un 

fortalecimiento del dólar frente a las monedas europeas.  

La desmonetización del oro en 1971 y el forzoso empoza-

miento de reservas internacionales en dólares han permitido a los 

Estados Unidos administrar la economía mundial con relativa 

libertad.  

La evidencia parece sugerir que América Latina, sumida en      

la penetración 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-

taría en que otra vez el modo de presencia del capital internacio-     

nal sea el comercial. Con esto las teorías del imperialismo hasta 

ahora conocidas pierden vigencia y habrá que estudiar la conducta 

de este capital para comprender cómo opera. En lo que queda del 

siglo aparentemente la presencia productiva y especulativa ha con-

cluido y el crecimiento que pueda haber en la región dependerá 

básicamente del tipo de opción económica que se asuma interna-

mente.  

Deberá tenerse en cuenta la seguridad hemisférica latinoameri-

cana, a la luz de los procesos de fortalecimiento hegemónico, que 

interesa a los Estados Unidos. Igualmente, se deberá tener en cuen-

ta que las relaciones económicas internacionales están signadas por 

un polo adverso que debe salvarse fortaleciendo las relaciones eco-  
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nómicas entre los países del sur. Por último debe considerarse el 

tipo de inserción que se desea tener a nivel internacional para pro-

ceder a diseñar políticas económicas que, apoyadas en relaciones 

políticas, permitan una mayor independencia, y un menor perjui-

cio a nuestros países.  

 

Está 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 política económica norteamericana 

y consonante con una caída en la rentabilidad de los países centra-

les, que se agrava en la década del 70. Por último ocurre una reduc-

ción en los plazos crediticios a fines de la década del 70 lo cual da 

pie al inicio de una situación de pagos crítica, considerando la im-

productividad de las inversiones, las tasas de interés y finalmente, 

en la década del 80, la caída de los precios de las materias primas  

y el deterioro consecuente de los términos de intercambio.  

 

También queda planteado de manera evidente que el fenó-

meno señalado por Marichal 
42

 en su trabajo de 1980 y los estudios 

realizados por Jenks
43

 y Hobson
44

 en cuanto la alta rentabilidad         

de los capitales exportados para Gran Bretaña durante el siglo XIX 

y hasta 1914 se halla presente en este último ciclo crediticio de 

1964 a 1982. La diferencia es que el país 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 históricas sobre el imperialismo" en Economía 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.  

II. 

El caso Bolivia  



  

1  
 

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. Así es. Aquí no vive nadie.  

  

 Rulfo  

 

 

 

 

 

HISTORICAMENTE BOLIVIA ha sido un país de poca solvencia en el 

ámbito financiero internacional: la fragilidad del Estado, la vulne-

rabilidad del sector exportador monoproductivo y atrasado, y el 

uso de la deuda pública, quizá lo expliquen.  

 

En el período 1908-1930 el grueso de la deuda estuvo desti-

nada a fines no productivos. Específicamente fluyó en mayor me-

dida a la refinanciación de la deuda existente y en menor medida         

a la infraestructura. En 1931, ante la crisis internacional, la ten-

dencia de los precios del estaño y la crisis de gobierno, Bolivia en-

tró en moratoria. Su caso entonces se asemeja al resto de América 

Latina, excepción hecha de Argentina y México en que los países 

dejaron de pagar incluso los intereses de la deuda.  

 

Dada la fragilidad del Estado boliviano, cuyo síntoma más 

evidente es la inestabilidad política y los frecuentes cambios de 

gobierno, la posibilidad de llegar a una resolución del problema  

de la moratoria se vio demorada en comparación al resto de Amé-

rica Latina. Unicamente después de la Revolución de 1952, cuan-

do se fortalece el Estado, con apoyo popular se puede iniciar una  
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negociación que resuelva el impasse surgido. La presión directa 

del gobierno norteamericano a través de los programas de ayuda 

económica al gobierno de la Revolución Nacional deviene en in-

tento de resolución de tal problema.  

El costo de someterse a tal presión fue la eliminación de las 

medidas de política económica introducidas a partir de la revolu-

ción acordes con una redistribución del poder político y econó-

mico.  

No obstante, pese a haber llegado a un acuerdo, no hay ele-

mentos económicos o políticos que permitan sugerir una recupe-

ración de la solvencia del país en el período 1952-1970.  

 

a.  De los turbulentos años 20 a la Revolución de 1952  

A diferencia de otros países en el ámbito financiero interna-

cional, Bolivia ha sido tradicionalmente un país de poca solven-

cia
1
. Devlin y Mortimore señalan la inestabilidad política y fragi-

lidad socio-económica como elementos que coadyuvan a fomen-

tar su imagen de mal acreedor. Específicamente habría que recor-

dar lo que menciona Alborta en su trabajo de 1938 sobre la fragi-

lidad del Estado: la mala concepción de las obras de infraestruc-

tura que son antieconómicas y por ende conducen a una impo-

sibilidad de pagos de las mismas, y la utilización de los recursos 

del exterior para afianzar posiciones políticas antes que para ser 

rentables en sí mismas
2
. 

Si bien existen diferencias entre los endeudamientos de la 

década de 1920 y de la de 1970 cabe señalar que en el fondo, la 

estructura productiva boliviana, centrada en el estaño y la agri-

cultura, no ha variado mayormente ni se observa una moderniza-

ción sustantiva del capital.  

El período 1908-1930 está marcado por un sustantivo volu-

men de créditos destinados a infraestructura y re financiación de 

 

  
1. Devlin y Mortimore, CEPAL, 1983, p. 37.  

 

2.  Alborta, p. 93 (en una carta al Presidente Coronel Hernán Busch).  
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la propia deuda. De los créditos en libras esterlinas, 2 millones 

estuvieron destinados a apoyar las reservas del país y 1'600,000 

destinadas a la construcción de ferrocarriles. Los créditos en dó-

lares provenientes del pujante mercado crediticio norteamericano 

fueron más importantes: 32'653,000 dólares a infraestructura, bá-

sicamente ferrocarriles, y 41 millones a créditos para amortización 

de deudas
3
. (Ver Cuadro 20). Recordamos que los instrumentos 

crediticios utilizados en ese período fueron bonos emitidos en los 

mercados de Londres y Nueva York y que por tanto para cancelar 

bonos de un mercado se obtenían créditos en el otro mercado. Era 

una refinanciación pero con traspaso de acreedor. En 1931 Bolivia 

se convirtió en país insolvente y dejó de pagar todas sus deudas 

junto con Brasil, Chile, Perú, Colombia, Cuba y Uruguay 
4
.  

En 1938 se hizo la recomendación al Presidente Busch de que 

comprara bonos de la deuda boliviana que tenían 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 ofreció como intermediario 

dado su conocimiento del mercado 
5
.  

Este fue el modelo que impartió Chile y que se pensó que el 

Perú seguiría en las negociaciones que tuvo Alberto Ulloa, en 

Washington en 1936. Extrañamente el Gobierno de Bolivia no con-

testó a esta propuesta y pocos meses más tarde el Presidente Busch 

caería asesinado terminando con la posibilidad de este tipo de arre-

glo.  

La inestabilidad política que siguió no hizo posible ningún 

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 

Revolución de 1952, sólo en 1957 el gobierno boliviano se volvió 

a plantear con seriedad el tema de la deuda externa. 

 

 

  

3. Devlin, p. 38.  

4. Díaz Alejandro, 1984 en Thorp, 1984.  

5.  Alborta, p. 102.  
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CUADRO  20 

 

Deuda Pública de Bolivia 1908-1930 

 

Créditos en Libras Esterlinas  
 

Año  Monto  Banco  Destino  

1908  £  500,000  J. P. Morgan  Estabilización cambiaria  

1910  £ 1'500,00

0  

… Fundar Bco. de la Nación  

1913  £   1'000,00

0  

Crédito Mobil  Ferrocarril Atocha-La Paz  

1925  £   600,000  Glyn Milis  Ferrocarril Potosí-Sucre  
 
Total créditos en Libras Esterlinas  

 

 £    2'000,000  Fines monetarios - Apoyo de reservas 

 £    1'600,000  Ferrocarriles 
 

Créditos en US dólares  

Año  Monto  Banco  Destino  

1917  2'400,000  Chandler & Co.  

Equitable  

Trust  

Ferrocarril Los Yungas  

    

    

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  Refinanciación de la deuda  

1930  2'000,000  Unio Alumetiere  Monopolio de fósforos  

Total créditos en US$ dólares   

       US$ 32'653,000  Infraestructura   

US$ 41 '000,000  Pago de deuda   

Fuente: Devlin, Mortimore y Alborta.   
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b.  De la Revolución de 1952 a la Estabilización de 1956  

Durante la década de 1950, cuando todos los países deudores 

morosos desde 1931 habían resuelto sus modos de pago de las 

acreencias anteriores, Bolivia no lo había hecho aún. Solo con el 

advenimiento de la Revolución Nacional del 9 de Abril de 1952 es 

que la relación 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 buscaría la Revolución de abril, dice Burke y 

Malloy, hubo la convicción de la élite del MNR de mantenerse 

firmemente dentro del campo occidental 
6
. Las relaciones entre el 

MNR en Buenos Aires y la Embajada de los Estados Unidos per-

mitió tener en todo momento informado al Gobierno Americano 

del proceso insurreccional previo a los eventos 
7
. 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 más importante para éste era la conducción del 

proceso revolucionario movimientista hacia posiciones moderadas 

pro occidentales. Eran los años del macarthismo y de la Guerra 

Fría, donde todo proceso social era señalado como pro soviéti-     

co
8
. En este sentido hay que destacar el lamentable caso de Guate-  

 

 

 

6. Burke y Malloy, 1972, p. 178.  

7. Navia, 1984, Capítulo 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 culminó en 1954 en abierta intervención de la CIA
9 
.  

Posiblemente hubo causas que arrastraron a la élite política 

en una dirección diferente de la que el movimiento popular 

esperaba. Entre ellas, la amplitud del movimientismo que incluyó 

desde la burguesía modernizante a los sectores obreros organiza-

dos. Entre los dirigentes del primer grupo está Víctor Paz Esten-

ssoro y entre los del segundo, Juan Lechín Oquendo. Había un 

germen contradictorio en el seno del movimiento que más tarde 

daría lugar a fraccionamientos.  

Con la revolución movimientista se nacionalizaron las gran-

des minas de estaño, pertenecientes a las tres grandes familias mi-

neras bolivianas, Patiño, Hochshild y Aramayo. Este fue un paso 

que se tomó junto con la reforma agraria como una reivindica- 

ción nacional popular mínima. Sin embargo, el Gobierno de los 

Estados Unidos reaccionó violentamente frente a la nacionaliza-

ción minera aduciendo que afectaba capital norteamericano. Es 

evidente que las tres empresas se encontraban registradas en otros 

países, y una en los Estados Unidos, sin embargo, el punto funda-

mental era evitar el precedente 
10

.  

Según Tamayo Ramos, Ministro Obrero de Minería en el pe-

ríodo 1953-1956 y Ministro de Hacienda, Planificación y Minería 

entre 1956 y 1960, a raíz de la nacionalización de las minas de Pa-

tiño, Hochshild y Aramayo el gobierno norteamericano presionó 

directamente bloqueando el suministro de alimentos, embargando 

las exportaciones y cuentas corrientes del Gobierno de Bolivia en 

la banca internacional*.  

"La solución ante el bloqueo fue negociar políticamente. A  

 

 
9. Para un estudio sobre el particular véase El Tiburón 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 Patiño Mines y tenía 20%de participación de capi-

tales norteamericanos. Compagnie Aramayo de Mines de Bolivia S.A. Para un estu-

dio sobre el proceso de nacionalización. Ver el capítulo 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 convicción 

previa de la dirigencia del MNR o por las presiones señaladas, hubo 

una ingerencia directa del gobierno norteamericano en el manejo 

de la política económica boliviana y en la solución que le darían a 

todos los acreedores extranjeros, tanto de la minería 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 algún modo sintieron el proceso como 

propio. El resultado final, como señala Wilkie, es que se dio tal 

apoyo financiero al nuevo gobierno que le permitió ejecutar los 

programas prometidos desde su plataforma política. Es justamente 

con la ayuda del Departamento de Estado que se financian las coo-

perativas agrarias, los programas de construcción vial, las coopera-

tivas mineras y se da apoyo a COMIBOL. Dicha ayuda en 1957 re-

presentó el 32% del presupuesto del Gobierno
11

.  

 

La política económica del primer momento de la Revolución 

Nacional parece haber estado basado en un intento de redistribu-

ción sin producción con apoyo exterior, principalmente del Go-

bierno Norteamericano. Los criterios para el uso de divisas fueron 

asegurar cantidades mínimas de alimentos y bienes de consumo 

para la población y la importación de cantidades mínimas de ma-

terias primas, maquinarias y materiales para obtener niveles de 

producción mayores en fa industria y agricultura.  

 

Al respecto, Guevara Arze, Ministro de Economía del régi-

men de Paz Estenssoro entre 1952 y 1956, dice que las políticas  

de estabilización que sean efectivas deben pasar por dos etapas. La 

primera consiste en contraer el mercado monetario basándose en la 

ayuda que pudiera proporcionar el Gobierno Americano en ali-

mentos y bienes de capital; y la segunda, diversificar la economía 

en el sector externo
13

. 

  
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-

ción Nacional plantea una política de estabilización en dos etapas, 

éstas se basen en el apoyo del gobierno norteamericano y no en 

una suerte de autosostenimiento con una expansión y cambio en      

la base productiva. Esencialmente en Bolivia el cambio del Gobier-

no de la Oligarquía a la Revolución Nacional fue un traspaso de 

propiedad y no de modelo de desarrollo. Para el Gobierno Nortea-

mericano fue más sencillo, por tanto, entenderse con el gobierno 

del MNR que con los gobiernos anteriores. Al menos constituían 

un equipo que logró ordenar la sociedad y el sistema político, tem-

poralmente.  

El resultado de estas medidas, aunadas a un sistema de racio-

namiento y uso de tipos de cambios múltiples mientras se permitía 

a la oligarquía exportar el capital en divisas, originó una gran crisis. 

Y ésta reventó por el lado inflacionario. El índice de costo de vida 

aumentó de base 100 en 1952 a 2,270 a fin de 1956; la oferta mo-

netaria aumentó de base 100 en 1952 a 2,229 y el tipo de cambio 

aumentó de base 100 en la misma fecha a 3,104. La producción en 

el país se paralizó y la presión sobre el mercado de divisas generó 

distorsiones sustantivas en el sistema de precios relativos. Adicio-

nalmente, el sistema de racionamiento dio lugar a que la relación 

entre los precios de las pulperías 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 presionó aún más la tasa de inflación
14

.  

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 ofrecía el gobierno norteamericano para estabilizar la eco-

nomía. 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-

mía del país.  

Lo primero fue la elaboración de un código que reglamentara 

la apertura a las inversiones extranjeras. Para esto el gobierno nor-  

 

 
14.  La información básica sale de Dunker ley, pp. 85-88.  
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teamericano envió a Davenport a elaborar dicha ley, luego conoci-

da como el Código Davenport. Vale la pena señalar que este código 

fue escrito por un norteamericano empleado de una empresa pe-

trolera. Durante todo el período de 1956 a 1968 no hubo interés   

en que YPFB desarrollara nuevos campos petrolíferos dejando el 

espacio a que Gulf copara el monopolio de la exportación de dicho 

recurso
15

.  

Poco más tarde en 1956, el Departamento de Estado envía al 

profesor George Jackson Eder a realizar el diseño de las políticas 

de estabilización del país. Fue preciso crear un Consejo Nacional 

de Estabilización presidido por el mismo Presidente de la Repúbli-

ca e integrado por los Ministros de Hacienda, Economía, Planifica-

ción y Presidente del Banco Central. Su Secretario Técnico fue el 

señor Eder.  

La formación de esta Comisión fue en 1956, la última semana 

del gobierno de Paz Estenssoro previo a la ascensión de Siles Suazo 

a la Presidencia. La política de estabilización la inicia Siles y se im-

plementa una política 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:  

l.  Reducción del gasto público en 40%.  

2. Eliminación de los controles de precios y subsidios a las 

pulperías.  

3. Reducción de los aranceles e incremento de los impuestos 

directos.  

4. Unificación del tipo de cambio.  

5. Incremento limitado de salarios en el primer año y conge-

lamiento posterior
16

.  

El conjunto de las medidas están inscritas dentro del pensa-

miento de la inflación de demanda, donde es preciso hacer ajustes 

  

 
15. Cuenta Gastón Araoz, Secretario General del MNR en la época, de su sorpresa 

cuando se cruzó en la Plaza Santa Isabel de La Paz Fernando Bedoya, un empre-

sario banquero y agricultor y le comentó alegremente "hemos llegado al gobier-

no". Araoz no comprendió bien por qué el plural usado dada la filiación 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 pública y privada, así como cerrar las 

brechas interna y externa. El efecto político 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 Lechín 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 economía. A cambio, el Go--

bierno de Bolivia debía 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 contraída con los acreedores norteamericanos, dejando de 

lado la deuda con los acreedores europeos.  

Es interesante señalar que este es uno de los primeros casos 

de intervención directa en el sentido de que el Fondo actúa como 

árbitro de los acreedores privados e impone una política de estabi-

lización ortodoxa. Otros casos, como el argentino y mexicano es-

tán presentes en la misma época pero no contienen el elemento ar-

bitral.  

Un propósito importante del programa de estabilización ya 

mencionado era restablecer la solvencia del país. Para ello, el go-

bierno se proponía reanudar el servicio de su deuda externa; y lle-

gó a un acuerdo con el Foreign Bondholders Protective Council de 

Nueva York para iniciar el pago de algunas obligaciones antiguas 

señaladas con anterioridad: i) empréstito Chandler, de 1917, con 

un saldo pendiente de 1.3 millones de dólares; ii) empréstito Nico-

laus, de 1922, con un saldo de 21.8 millones de dólares; iii) em-

préstito Dillon Read, de 1928, con un saldo de 20.7 millones de 

dólares. Sin embargo, el intento de recuperar su posición de sol-

vencia fracasó, ya que el gobierno suspendió sus pagos en 1960, 

reforzando así su imagen de prestatario de altísimo riesgo 
17

.  

La falta de un cambio en la estructura productiva llevó a que, 

pasados diez años de la revolución, Paz Estenssoro se encontrara 

en la misma situación, dependiendo, fundamentalmente de los pre- 

  

 
17.  Devlin y Mortimore, pp. 40-41.  
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cios de las materias primas, estaño y petróleo, y sin una base agro-

pecuaria moderna ni una base industrial que permitiese la provi-

sión de bienes de consumo o la provisión de bienes de equipo para 

la industria. Siguió siendo una economía primaria exportadora de-

sintegrada. Es notorio empero que Santa Cruz de la Sierra se desa-

rrolló como segundo polo de desarrollo agrícola compitiendo con 

Cochabamba y terminando de armar el eje La Paz-Cochabamba-

Santa Cruz.  

 

Los niveles de apoyo financiero internacional fueron una ra-

zón que redujo la necesidad de cambiar la estructura productiva y 

que se continuará con la economía adicta al ingreso de capitales 

por balanza de pagos. En el período 1952-1954 el ingreso mayor-

mente fue por inversión 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-

queño crédito del Fondo Monetario fruto de las políticas de esta-

bilización. Estas dan pie a que en el siguiente período se reduzcan 

las donaciones y el principal ingreso sea por créditos oficiales de 

agencias multilaterales y el gobierno norteamericano. El mecanis-

mo de enganche estaba establecido.  

 

c.  De la estabilización de 1956 a las nacionalizaciones de 1969.  

 

Debemos resaltar que el período de transición entre la insol-

vencia financiera de Bolivia y su entrada al mercado internacional 

de capitales estuvo signado por la inestabilidad política que acom-

paña este país en toda su historia republicana.  

 

Bolivia es un país con un Estado débil. La fragilidad del Esta-

do se basa en la falta de una conformación de clases claramente di-

ferenciadas. La clase empresarial de la alta burguesía es en extremo 

pequeña y fue nacionalizada en 1952; eran los conocidos barones 

del estaño. Los banqueros bolivianos son una mezcla de agriculto-

res y especuladores comerciales. La pequeña burguesía recién 

emerge en la década del 70 con una base tecnocrática y es igual-

mente volátil en el sentido de que no está representada en el Esta-

do y al igual que la gran burguesía se aprovecha de él. Por último, 

la clase obrera es extremadamente reducida dada la pequeñez de lo  
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que sería un sector industrial transformador. El grueso de la clase 

obrera en la Central Obrera Boliviana, está constituida por obreros 

mineros. La sociedad boliviana es básicamente campesina y estos 

campesinos no están representados dentro del Estado en ningún 

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 pequeños comerciantes, que son el grueso de la so-

ciedad civil. De ese modo la presencia política de la COB es im-

portante y puede ser determinante para tomar decisiones políticas 

gubernamentales en una u otra dirección. 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 Víctor Paz Estenssoro, reelecto presidente en 1960, 

decidió correr de nuevo a la presidencia, previniendo la posible 

reelección de Hernán Siles o la elección de Juan Lechín, entonces 

el candidato natural. Esto motivó 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, Hernán Siles Suazo y Juan Lechín Oquendo. Con la hegemo-

nía 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
18

. 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 

Pentágono. Recordamos que éste es el período de la presencia de 

guerrillas cubanas en la sierra sur andina del Perú y Bolivia, y que 

culminó en 1967, con la muerte del Che Guevara en Ñancahuazú. 

En 1968, muere el General Barrientos en un sospechoso accidente 

de helicóptero con lo cual culmina este período.  

Durante el gobierno de Barrientos, se intentó restablecer la 

credibilidad financiera internacional del país. Por un lado se hicie-

ron grandes propuestas al capital extranjero para que explotara el 

 

  
18. Para análisis del período ver Poder y Fuerzas Armadas de Gary Prado y Dunkerley.  

El mejor análisis, más profundo y dramático es Requiem para una República, de 

Sergio Alamaraz.  
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petróleo. De otro se favoreció la presencia de capital extranjero en 

la minería. En general hubo una actitud favorable al capital extran-

jero que llevó 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
19

.  

No obstante, esto no significó una apertura sustantiva del cré-

dito internacional. La banca internacional que había iniciado sus 

operaciones con América Latina en el Euromercado, en 1964 toda-

vía no miraba al país bajo análisis. Es interesante señalar esto por-

que significa que la entrada no fue masiva sino discriminada, de 

países grandes a países pequeños, dentro de una misma estrategia 

global de expansión en América Latina. Fenómeno idéntico al que 

señalan, C.K. Hobson y H. Feis para 1900-1913, para el capital fi-

nanciero británico.  

El desarrollo de la economía durante el período de Barrientos 

fue sostenido. Las exportaciones FOB aumentaron: de 100.1 mi-

llones de dólares (1964) a 149.6 millones de dólares; es decir en  

un 50%. Las importaciones crecieron en 56%: de 98.1 millones de 

dólares 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-

servó a partir de 1967 déficits crecientes por la remisión de utilida-

des de las empresas extranjeras. En 1967 remitieron 12.1 millones 

de dólares y en 1968, 22.2 millones. Esto aunado al costo de las 

importaciones, en seguros y fletes, llevó en su momento a un ligero 

déficit de 20% de las exportaciones en 1967 y 30% en 1968
20

.  

El nivel de endeudamiento registrado en este período es igual-

mente creciente. El flujo de préstamos públicos netos de mediano 

y largo plazo sumó 24.9 millones de dólares en 1967y 51.4 millo-

nes de dólares en 1968, respectivamente el 15% y 31% de las expor-

taciones. Esto es cuantioso para una economía tan pequeña, 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 análisis que sigue.  
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capitales. Eran créditos otorgados fundamentalmente para permitir 

la estabilidad del sistema político; créditos de desarrollo como se 

les llamaba entonces.  

En todo este período 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 relación a los gastos de 

capital para el mismo período 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.  

Podría sugerirse que había una lógica de destete de las dona-

ciones internacionales, más 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 país pasó de 261.2 millones de dólares 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-

ría básicamente, el PBI creció 5.8% en promedio. El PBI per capita 

creció de manera constante llegando de 2.4% per capita de 1964 a 

4.9% en 1968. Fueron años de estabilidad en lo económico y repre-

sión en lo político.  

 

d. Nueva Alborada Nacionalista y Modernización del Estado  

 

La muerte de Barrientos precipitó un conjunto de cambios de 

gobierno en un período relativamente corto. Sin embargo es preci-

so detenernos a analizar lo que ocurrió entre 1968 y 1971. Estos 

son años en que los sucesivos gobiernos marcan el intento de una 

visión moderna de la economía recuperando los elementos nacio-

nales ante todo y planteando al país una nueva alternativa social.  

 

El vacío de poder dejado por la muerte de Barrientos dio pie a 

que le sucediera su compañero en el golpe de 1964, General 

Ovando Candia. Inspirado en el golpe peruano, se erige presidente  
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con una visión de seguridad y desarrollo detrás suyo
21

. Junto con 

Ovando llegan al gobierno un conjunto de tecnócratas nacionalis-

tas de la escuela cepalina presididos por José Ortiz Mercado. Es un 

grupo de jóvenes idealistas que intentan una visión moderna de la 

sociedad plasmados en planes de desarrollo socio-económico.  

 

Es el período en que se incorporan al gobierno intelectuales 

tales como Marcelo Quiroga y Flavio Machicado. El resultado es 

un documento en dos tomos Estrategia Socio Económica del Desa-

rrollo Nacional, 1971-1991. Este trabajo es la matriz de la cual sale 

efectivamente lo que habría de hacer el Estado durante los siguien-

tes años. Tiene una visión industrialista moderna encuadrada den-

tro de una perspectiva latinoamericana. "La nacionalización de las 

empresas mineras no logró la modernización del aparato produc-

tivo, ni realizó la integración vertical del aparato productivo de la 

minería con la industria"
22

. Esto sería, a su juicio, lo que llevó a 

que disminuyera el ritmo de incrementos de la productividad y 

forzara al financiamiento externo creciente del presupuesto na-

ciorial
23

.  

 

La integración del país se puede lograr modernizando el apa-

rato productivo a partir de la minería y agricultura, pero para esto 

es preciso "que el país posea control nacional sobre sus recursos y 

una organización productiva en unidades económicas, con crecien-

te participación popular"
24

. Era esta ideología la que subyace a la 

nacionalización del petróleo en 1969, por el gobierno de Ovando. 

Se nacionaliza la Gulf Oil en una reversión del Código 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 período hay una expansión de las guerrillas 

del Ejército de Liberación 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 rápidamente en 1970. Poco más tarde un golpe 

de Estado saca a Ovando del poder, pero las fuerzas progresistas 

que suscribían 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 

económico estructuralista brevemente mencionado arriba y una 

mayor participación popular en las decisiones gubernamentales. 

Primero, el 22 de junio del 1970, se organizó la Asamblea Popular. 

Una organización de democracia directa conformada por organiza-

ciones sindicales y partidos políticos. Hay espacio político 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 explotación a la International Metal 

Processing Company. Ambas inversiones realizadas en el período 

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.  

Consistió en una indemnización por 78.6 millones de dólares 

pagaderos en 20 años 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*. Más adelante regresare-

mos sobre este punto.  

En Agosto de 1971, en el segundo intento de golpe, la alianza 

táctica formada por los sectores de la derecha, el MNR con Paz Es-

tenssoro, la Falange Socialista, partido fascista de los años 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 visión de con-

junto de la sociedad y la economía y rescatar los elementos nacio-

nales del Estado. Este es el contexto político para que en 1972 co- 

  

 
*  Aparece mencionado en los trabajos de Ma rcelo Quiroga. Oleocracia y Patria, en 

particular, tiene una parte sobre la nacionalización y el acuerdo de pago.  
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mience a operar la banca internacional privada, el general Banzer y 

la Falange Socialista.  

 

e.  Conclusión  

 

En la historia de Bolivia se observa que en el período 1908- 

1930 la parte más 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 política del país.  

 

Después del triunfo de la Revolución de 1952 y de la presen-

cia del MNR (Movimiento Nacionalista Revolucionario) en la di-

rección 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 presión del gobierno norteamericano que lleva al Movi-

miento Nacionalista Revolucionario a entrar en diálogo con los 

acreedores, a cambio de apoyo financiero al gobierno boliviano.  

 

Dicha presión impone la presencia del Fondo Monetario y la 

instauración de la política de estabilización que elimina los efectos 

redistributivos de la política económica mantenida desde el triunfo 

de la revolución.  

 

Hay una variación en el tipo de financiamiento de la década 

de 1950 a la de 1960, llegándose prácticamente 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 así como para el gobierno nortea-

mericano y el gobierno alemán. Es un período en que se dan mo-

vimientos de guerrillas de modo intenso. Igualmente se dan las na-

cionalizaciones del petróleo (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 país sujeto 

de crédito inmediatamente después de lo señalado, sugiriendo que 

la tasa de crecimiento de la economía boliviana y una gran agresivi--

dad de búsqueda de nuevos mercados de parte de la banca interna-

cional era más importante que la inestabilidad política. No habían 

elementos que permitiesen sugerir la solvencia del país 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. 

 

 Martín Adán  

 

 

 

 

 

 

 

SE HAN RESEÑADO elementos que conforman parte de la historia 

económica y política 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 recuperación de imagen de solven-

cia en el período 1952-1970 y antes bien fueron los intereses del 

gobierno de los Estados Unidos los que permitieron una inyección 

de divisas a dicho país.  

 

En el presente capítulo se analiza en detalle los elementos 

que le recuperan la credibilidad al país en el período bajo el gene-

ral Banzer: pagos de nacionalizaciones, organización de una polí-

tica económica neoliberal, una aprobación de dichas políticas por 

el Fondo Monetario antes que un remozamiento del aparato pro-

ductivo boliviano y un intento de modernización industrial tanto  

en el sector exportador como en la industria interna.  

 

Se observa en el período 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 inversión eficientes. 

Antes bien, se observa que el Estado sirve como intermediario para 

la obtención de créditos que son introducidos en la economía bajo  
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la elaboración de proyectos de desarrollo, pero cuyos capitales fu-

gan del país en proporciones sustantivas. Se plantea que ésta ha-

bría sido la semilla del problema que se manifestó 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 visión de 

corto plazo, siendo la fuente de la misma el exceso de capacidad 

crediticia que tenía la banca internacional en el período bajo análi-

sis. Esto ya habría llevado a una dependencia en divisas al modelo 

de desarrollo, de manera tal que cualquier fluctuación en el flujo 

neto de divisas al país lleva de inmediato a alteraciones en los nive-

les de crecimiento económico.  

 

De otro lado, el tipo de endeudamiento concentró el grueso       

de los vencimientos en el período 1979-1984, dando lugar a una 

suerte de estrangulamiento del sector exportador por vencimientos 

acumulados.  

 

El grueso de los créditos del período 1971-1978 estuvo desti-

nado a fines productivos, fueran bienes o servicios. Estos no resul-

taron productivos propiamente hablando, debido a la sobredimen-

sión y en algunos casos inutilidad de las inversiones, manifestación 

a su vez, de la corrupción del régimen y del mal manejo del crédito 

externo.  

 

En el período 1978-1983 el grueso de los créditos estuvo des-

tinado a elementos vinculados a la propia deuda, observándose lo 

mismo que en 1931: una mayor proporción del crédito adeudado 

por razones vinculadas a la propia deuda que a razones producti-

vas. Complica la situación del sector externo el haber resuelto la 

escasez de divisas a partir de 1978 con créditos de corto plazo, que 

incrementó el volumen de los vencimientos del período 1979- 

1982. Todos estos elementos confluyeron en la inestabilidad polí-

tica del país y en una sucesión de cambios de gobierno ante la im-

posibilidad de hacer efectivas políticas económicas que permitie-

ran resolver el problema del sector externo.  
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a.  Recuperación de la solvencia de la banca  

 

En un contexto de inestabilidad política es difícil compren-    

der las razones que tuvo la banca internacional para abrir sus crédi-

tos a Bolivia. Señalamos la necesidad de expansión de la banca in-

ternacional por la contracción en los ritmos de actividad económi-

cos de Europa y de los Estados Unidos. Planteamos que esto hizo 

que se expandieran en América Latina, que crecía en promedio al 

6%
25

. Pues en Latinoamérica, Bolivia es el último país en ser incor-

porado como sujeto de crédito por la banca privada internacional.  

 

Con Banzer llegó al gobierno el poder económico 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 transacción gubernamental entre el MNR y la FSB. 

Poco después asilaría a Víctor Paz y eliminaría al MNR y se queda-

ría con un equipo tecnocrático
26

. Zavaleta señala que con Banzer 

llegó al poder la burguesía en persona lo cual implicó una imbrica-

ción entre la clase dominante y el aparato estatal el cual indica el 

inicio de una crisis del Estado
27

. 

 

Bolivia entonces entra al mercado internacional de capitales a 

obtener créditos de manera sustantiva. La causa inicial fue la com-

pensación de las nacionalizaciones no resueltas. "La compensación 

de la Mina Matilde se hizo sobre la base de tres créditos bancarios 

otorgados en 1972, un crédito de Citibank por tres millones de 

dólares con un margen de 2.2% sobre Libor y cinco años plazo; 

otro del Swiss Bank Corporation por 2.4 millones de dólares, a  

2% sobre el Prime y tres años de plazo y, finalmente, un crédito del 

Bank of America de 8 millones de dólares a 0.75% sobre LIBOR y 

diez años de plazo"
28

.  

 

 
25. Ver capítulo I.  

26. Gary Prado, 1984. Tercera Parte, Cap. V y Cuarta Parte, Caps. I y II.  

27. Ver introducción 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 más barato porque tiene la 

garantía de OPIC, la compañía de seguros del Departamento de 

Estado norteamericano, y además estaba garantizado por un con-

trato de ventas fijas donde el ingreso de dichas ventas irían directa-

mente a una cuenta bloqueada en el mismo Bank of America.  

 

Esto corrobora la hipótesis sostenida en otra parte que el ca-

pital financiero internacional funciona como un todo. La inversión 

directa fue reemplazada por la indirecta, por ser menos riesgosa. 

Estos fueron los créditos con que se estrenó Bolivia en el mercado 

internacional de capitales privados después de 1931.  

 

También queda en evidencia que la alternancia de los tipos de 

inversión nada tuvo que ver con el riesgo real sino antes bien con el 

riesgo percibido. El riesgo real del país era la inestabilidad política 

y la falta de una política económica coherente en los últimos 19 

años de gobierno. El riesgo percibido era que Banzer y su equipo 

de gobierno no afectarían al capital internacional de ningún modo 

que no fuera positivo, aunque se tuviera que sacrificar el país. Evi-

dentemente con el tiempo ganó 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 inversión directa a crédito bancario. La más saltante 

fue en 1972, al llamar al Fondo Monetario para que dé su visto 

 

  

CUADRO 21  

 

Bolivia: Desembolsos crediticios  

(en millones de dólares)  

 1971 1972 1973 1974 1975  

Proveedores  19.6 32.2   9.2 11.1 29.4  

Organismos multilaterales  39.5 25.2 18.3 24.6 33.8  

Organismos bilaterales  14.5 39.7 12.0 13.5 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 política económica y un crédito contingente para cu- 

brir pérdidas de reservas
29

. La recomendación del Fondo fue una 

devaluación del 67% que llevó al peso de 12 a 20 por dólar. Simul-

táneamente, siempre dentro de la óptica 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
30

. 

Se permitió la apertura de sucursales y oficinas de representa-

ción de la banca internacional; se cumplió con la aplicación de me-

didas de política económica que favorecían al sector privado y en 

especial al capital extranjero y se cumplió con los pagos de las na-

cionalizaciones. Estos elementos fueron parte medular de la recu-

peración de la imagen de solvencia financiera en el ámbito interna-

cional que le permitiría más tarde endeudarse externamente en vo-

lúmenes limitados, pero importantes, considerando la dimensión 

del país.  

En suma, la recuperación de la solvencia financiera boliviana 

se dio por elementos como fueron un acuerdo con el Fondo Mo-

netario; la compensación al capital extranjero por las nacionaliza-

ciones; y por la implementación de políticas de estabilización de 

corte ortodoxo, incluyendo la apertura de los mercados de capita-

les internos al capital extranjero.  

En cuanto política económica, se intentó que su dinámica es-

tuviera arrastrada por el sector externo y por los gastos de gobier-

no. Mientras el sector exportador generaba los excedentes, el go-

bierno proveería la infraestructura que ampliaría la base del sector 

exportador y la demanda del sector comercial importador. De ini-

cio, en esta dirección de apoyar las exportaciones, congelaron el 

salario interno. Simultáneamente liberaron los precios, lo cual am-

plió el margen de utilidades de las empresas; y elevaron las tasas de 

interés en un esfuerzo por contener la inflación y fomentar el aho-

rro interno. Simultáneamente abrieron las posibilidades de ahorro 

en dólares como forma de defensa del ahorrista contra la inflación  

 

 
29. Economic Survey of Latin America 1971, ECLA, Santiago, 1973, pp. 84-89.  

30. Dunkerley, 1984, Cap. 6.  
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y como prevención de la fuga de capitales.  

De otro lado, en el ámbito fiscal se redujo el nivel de tributa-

ción a las importaciones y los subsidios a la harina de trigo, fideos, 

pan, café y carne vacuna
31

.  

Se decretó la devaluación 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 

exportación de bienes que no sean mineros o hidrocarburos, es no 

tradicional.  

Así se tendió la cama para generar ganancias sustantivas a los 

sectores productivos y lo que es más importante, a los sectores es-

peculativos. Para poder llevar a cabo tal programa económico, fue 

imprescindible contener las actividades de la COB, objetivo que se 

logró poniéndolo fuera de la ley y deportando a sus dirigentes.  

Simultáneamente se dio una legislación de inversiones, publi-

cada en cinco idiomas con la idea expresa de atraer inversionistas 

extranjeros
32

. Dicha ley establece un régimen especial para las in-

versiones nuevas o reinversiones, nacionales o extranjeras en indus-

tria, minería, agricultura, ganadería, recursos naturales renovables, 

construcción y turismo. El petróleo y el gas están regulados por 

una Ley de Hidrocarburos y las actividades de servicios por regla-

mentos especiales.  

Entre los beneficios que otorgó dicha ley, estuvo la entrega  

de terrenos industriales proporcionados por el Estado, incluso 

cuando no estuvieran ubicados en zonas industriales, y la conce-

sión de terrenos fiscales para explotaciones agropecuarias
33

. 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 lógica, servirían para una reproducción ampliada del capi-    

tal y un crecimiento económico sostenido. Esta definición 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 debería 

entrar al mercado internacional de capitales, como manera de 

modernizar el país
34

. Carlos Calvo, Ministro de Economía de Ban-

zer, llegó a afirmar que entre los logros del régimen de Banzer es-  

taba la entrada al mercado internacional de capitales
35

. .  

 

La vocación del gobierno de Banzer por el capital extranje- 

ro, en general, también se reflejó en el hecho que un mes después 

de iniciar su gobierno, en setiembre de 1971, se llegó con la Boli-

vian Gulf Oil Co., nacionalizada por el gobierno de Ovando en 

1969, a un acuerdo de pago por 78.6 millones de dólares a través 

de un crédito de la banca internacional
36

. Este sería el final del 

intento de un arreglo sin crédito bancario iniciado por Torres. 

Igualmente arreglarían con la International Metal Processing Co. 

expropiada en ese período. Posteriormente, de modo similar, se 

negociaría con la US Steel y Engelhart Mines dueños de la mina 

Matilde y Catavi, respectivamente, expropiadas durante el Gobier-

no de Torres (1970-1971)
37

.  

 

La combinación del pago a las empresas expropiadas a través 

de créditos internacionales, una ley de inversiones que diera con-

diciones óptimas 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 vocación 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 generación de deman-

da agregada. La lógica del aparato económico entre 1972-1978 fue 

de un arrastre de la economía tanto por los gastos corrientes y los 

salarios a los servidores públicos como por las inversiones.  

 

Así, mientras de un lado le dan al sector privado todas las 

concesiones para que inviertan, el sector público 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 participación 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 observó una caída en la dinámi-

ca de la economía y en general una actividad inestable. Los años 

1973-1975, la FBK del sector privado es por encima del 10% del 

PBI además de representar alrededor del 63 % en promedio de la 

FBK total boliviana, relación inversa a la tradicional en que dos 

tercios está en manos del Estado y un tercio en manos privadas 

(cuadro 23).  

 

En 1976 se nota una reversión de la tendencia y el sector pú-

blico pasa a dominar la inversión total. En lo que parecería ser una 

política anticíclica, el sector público invierte proporciones crecien-

tes del PBI a partir de 1976 y sobrepasa los niveles de inversión 

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 inversión total.  

 

Cómo es que el sector privado invierte tasas tan altas y en 

qué, es materia de debate. De un lado, los sectores dinámicos de la 

época son variados. En 1972 como en 1973 el sector más dinámico 

fue el de hidrocarburos, básicamente porque se concluye el gaso-

ducto a la Argentina y por el alza de los precios del petróleo. Des-

de entonces el sector hidrocarburos no sólo ha perdido dinámica 

sino que se ha contraído (ver gráfico 5). 
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CUADRO 22 

 

Bolivia  

Estructura del PBI  

(por sectores) 

 

 1970  1973  1978 1983 

Agricultura  18.1  17.9  16.7 16.6 

Minería  9.3  9.7  6.6 1.3 
Hidrocarburos  1.0  2.9  1.2 1.3 
Manufacturas  14.5  14.4  16.0 14.7 
Comercio  17.6  16.1  15.5 12.9 

Gobierno  8.0  8.6  9.1 11.9 

Transporte y com  7.5  7.8  11.4 12.5 

Banca  1.5  l.7  2.5 2.0 

Otros  22.5  20.9  21.0 26.8 

Total  100.0  100.0  100.0 100.0 

Fuente: Banco Mundial.      

  

CUADRO 23 

 

Formación Bruta de Capital PBI 

 

 Público  Privado  Total  

1971  8.6  5.8  14.4  

1972  9.0  6.2  15.5  
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  13.5  
1981  6.6  4.8  11.4  
1982  6.0  4.3  10.3  
1983  5.2  3.8  9.0  

Fuente: Banco Mundial, elaboración propia.    
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Existe una contradicción entre la realidad del sector hidrocar-

buros y la voluntad política explícita del general Banzer que llevó 

a los banqueros y al pueblo boliviano a pensar que disponían de 

grandes cantidades de petróleo. Sin embargo, sobre la base del cre-

cimiento del petróleo en volúmenes de producción y en precios a 

fines de 1973, el riesgo crediticio y la solvencia del país mejora-

ron
38

. El país es productor de gas, no de petróleo.  

En el período 1972-1975 el sector bancario igualmente mos-

tró 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 más sostenido tuvieron los sectores energía, 

transporte y comercio. Hay que señalar que las tendencias del sec-

tor comercial coinciden totalmente con las fluctuaciones del PBI 

(ver gráfico 5). Existen, además, eslabonamientos entre los secto-

res transporte y comercio.  

En este período la inversión privada estuvo centrada en la 

agricultura, el comercio, la banca y la construcción. Entre 1972 y 

1975 se logró mantener una tasa de crecimiento del PBI del orden 

del 6 %, extremadamente alta para la historia económica boliviana. 

El papel del Estado en dicho período estuvo confinado al diseño  

de nuevos proyectos de inversión y al apoyo del sector privado me-

diante avales para la obtención de créditos internacionales y el 

otorgamiento de crédito interno sin mayores miramientos
39

. 

El estado empresario propiamente hablando continuó en sus 

campos que eran YPFB y Comibol y procedió a integrarlos verti-

calmente, creando la Empresa Nacional de Fundiciones y elaboran-  

 

 
38. Una discusión sobre el petróleo 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 Agrícola 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 refinanciación del estaño. Desarrolla-

ría algunos proyectos industriales como las plantas lecheras, una 

planta de cemento y la fábrica de aceites Villamontes, como fo-

mento a la actividad industrial 
40

.  

Para la obtención de créditos internacionales destinados al 

sector privado se diseñó un sistema de avales que permitirían       

al empresario obtener créditos con la garantía del Estado y sin          

la obligación de responder internamente 
41

.  

Los proyectos sujetos a aval eran aprobados por el Minis-    

tro del sector, dejando de lado todos los requerimientos de eva-

luación técnica. La evaluación realizada por el Banco del Estado 

era una formalidad extemporánea
42

.  

La banca internacional recibía de este modo los requerimien-

tos de créditos del sector privado boliviano y los comprometía  

bajo el criterio que el aval del Estado anulaba su riesgo. Es decir, 

de no pagar el empresario privado, el Estado asumía la deuda.  

El gobierno, a su vez, eliminó la cláusula bancaria que per-

mitía ejecutar la hipoteca al garante, Banco del Estado, en caso  

que el garantizado no cumpliera con su obligación internacional. 

Esta ley dada en 1972 permitió a muchos empresarios-políticos  

del régimen financiar sus proyectos de hotelería y construcción de 

edificios de lujo y no pagar lo adeudado. Actualmente su deuda 

pasó al Estado y éste no tiene manera de cobrarla legalmente. Por 

este concepto Bolivia adeuda aproximadamente 300 millones de 

dólares a la banca internacional privada; es decir, un tercio de la 

deuda total de Bolivia a estos acreedores
43

.  

En lo que concierne al propio gasto público, la tasa de inver-

sión en relación al PBI comenzó 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 Rodríguez, "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 bajó 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 difícil observar el efecto de los inmen-

sos proyectos de inversión realizados.  

En el período 1972-1980, según informe del Banco Mundial, 

menos del 15% de los proyectos del sector público pasaron por 

todos los pasos del Sistema Nacional de Planificación. En este sen-

tido resulta evidente que estos contratos tuvieron cierta carga de 

corrupción. De otro modo la implementación de los proyectos de-

vendría en crecimiento.  

 
En pocos países llegó (la mala asignación de recursos) a los nive-

les que se observan en Bolivia. En los sectores de hidrocarburos, 

metalurgia y transportes, los cuales absorbieron más del 60% de 

los fondos asignados a la inversión pública en la década del 70, 

abundan los ejemplos. Durante los años 1970-1975 YPFB cons-

truyó cuatro refinerías 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 

petrolíferas, que no se materializaron, YPFB expandió un oleo-

ducto hacia Arica el cual se utiliza sólo esporádicamente. Inver-

siones sustantivas han sido realizadas en el sector metalúrgico 

consistiendo básicamente 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)
44

  

 

Las continuas expansiones de la planta de Vinta ha llevado a 

que no opere con más de 65% de su capacidad instalada; la de Pal-

ca, contaminó y debió dejar de utilizarse por falta de adecuación 

tecnológica; y Karachipampa funciona con el 40% de su capacidad 

instalada
45

.  

 

44. Banco Mundial, 1984, p. 9, Traducción nuestra.  

45. Banco Mundial, 1984.   
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 Indudablemente esto no solamente indica la ineficiencia en el 

gasto público durante el régimen del general Banzer, sino, más 

grave, señala niveles de corrupción que permitieron la ejecución 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 legítima en el incentivo del capital. La ganan-

cia está en el propio Estado.  

En una entrevista a Carlos Calvo, ministro de Finanzas en ese 

período, afirmó "se nos fueron los humos a la cabeza. Los gerentes 

quisieron dejar grandes obras en sus empresas. Se trató de hacer 

más de lo factible. En ese momento no nos dimos cuenta, la con-

ciencia del problema surgió más tarde"
46

.  

Dado que la mayor parte de los proyectos de inversión públi-

ca fueron financiados por la banca privada internacional existe una 

confluencia de malas percepciones. De un lado, para la banca, 

Bolivia era un país pequeño, inestable, que merecía créditos en la 

medida en que el Estado asumía los riesgos. Para el Ministro Calvo, 

"tres factores hacen ganar a Bolivia con la banca privada interna-

cional: la moneda estable, el reordenamiento económico iniciado 

en 1972 y la mejora de los precios internacionales (de las materias 

primas que exportan). Bolivia se vuelve el niño mimado de la ban-

ca internacional. Brasil, Venezuela y Colombia son los únicos me-

jor cotizados. Se conseguían mejores márgenes y plazos más largos 

que en otros países de Latinoamérica"
47

.  

En este sentido observa Devlin: "Así, con la excepción de 

1975, Perú pagó comisiones fijas bastante inferiores a Bolivia du-

rante el período 1972-1976 ... Puesto que en la época Perú no esta-

ba entre los clientes mejor considerados por los bancos comerciales, 

hace suponer que Bolivia estuvo entre los países que pagaron ma-

yores comisiones en el mercado internacional crediticio"
48

. 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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márgenes cobrados sobre la base. Dice Devlin: "Los márgenes de 

los créditos a Bolivia eran bastante altos.. En determinados años de 

esa época, ciertos países en desarrollo solían conseguir préstamos 

con márgenes inferiores al 1%; Bolivia, en cambio..., enfrentaba 

sostenidamente una estructura de márgenes de aproximadamente 

1.50% para arriba"
49

.  

 

Algo similar ocurre con la estructura de plazos. Hubo, enton-

ces, una confluencia de factores que tuvieron relación con la ob-

tención de créditos para los programas de inversión públicos. La 

primera fue la exagerada dimensión de los proyectos, los cuales 

eran por tanto más atractivos para la banca al ser más grandes los 

préstamos y las comisiones sobre ellas. Segundo, la disponibilidad 

de fondos internacionales aunque a costos altos. Tercero, la per-

cepción del gobierno de Bolivia de que estos fondos eran baratos  

y se obtenían fácilmente.  

 

c.  Estado consumidor  

 

El papel del Estado en Bolivia no era únicamente su activa 

participación en la elaboración de los proyectos de desarrollo y   

en su implementación así como en el apoyo del sector privado, 

sino también en un nivel de gasto corriente que creció sostenida-

mente. Precisamente, si hay un punto saltante es la contradicción 

entre el deseo del gobierno de Banzer de reducir la presencia del 

Estado en la economía y el incremento del gasto público. Justa-

mente sería este gasto público el que arrastraría en una forma im-

portante la economía, y permitiría al sector privado lograr los 

excedentes que salieron del país. (Ver Cuadro 24).  

 

El sustento del gasto señalado 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 habían usado para inversión sino más 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 presionará sobre la balanza de pagos dada la frá-

gil estructura productiva boliviana. Debemos hacer notar que entre 

los gastos del gobierno boliviano están los intereses sobre la propia 

deuda pero que estos son relativamente pequeños en relación al 

total. De este modo Bolivia no observaría el problema presupues-

tal que tiene el Perú por el costo del servicio de la deuda. Más bien, 

el gasto en Bolivia sirve para enriquecer a aquellos sectores del 

capital vinculados al comercio, particularmente internacional, por-

que permitirá que el aumento de los niveles de consumo aumen-

ten. En la medida en que en este período la mayor parte del défi- 

cit era financiado con recursos ex ternos, cuando éste se cierra, en 

el período siguiente a 1980, el financiamiento del gasto es básica-

mente a través de la inflación y se observa una contracción sustan-

tiva del ritmo de actividad económica.  

 
CUADRO 24 

 

Sector Público consolidado  

(en millones de pesos bolivianos) 
 

 Gasto corriente Gasto corriente/PBI 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

2,649.5 

2,948.8 

3,555.5 

6,989.1 

10,792.3 

13,901.0 

15,302.6 

19,302.4 

24,132.0 

29,436.3 

45,916.4 

53,238.5 

21.4 

21.8 

20.6 

26.8 

24.9 

28.3 

27.1 

29.6 

31.6 

32.0 

35.7 

32.7 

Fuente:  Bolivia: Structural Constraints and Development Prospects, The World Badk, 

Washington, D.C., 1983. 

  

Nota: La serie estadística podría ser completada con la información 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 más larga para dar una idea del punto que estamos seña-

lando.  
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Debido a que había una inyección de recursos a través del 

gasto público 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; c) presión inflacionaria arrastrada por una demanda li-

mitada por las rigideces de la oferta.  

Para los capitalistas bolivianos este era el paraíso en el cual 

podían ganar sin invertir mayormente y luego exportar el capi-   

tal. El aparato industrial manufacturero que podríamos haber 

esperado se desarrollara en este período, por la demanda emergen-

te del gasto público y por las inyecciones de divisas que tenía el 

país a través de su sector externo, no reaccionó. Se desconoce      

la razón económica –al parecer las condiciones estaban dadas–, 

pero sustancialmente tiene que ver con la falta de proyección de la 

clase capitalista sobre el futuro de su país.  

Por otro lado la presencia fronteriza de Brasil también inhi-      

be el desarrollo de una base productiva sólida. La fracción indus-

trial de los capitalistas bolivianos no solamente no es hegemónica, 

como señala Grebe, sino tampoco es capaz de integrarse vertical-

mente o de eslabonarse entre sí
50

. En este sentido hay un pareci-  

do con el Perú aunque la base productiva peruana es más amplia.  

Los empresarios que llegaron en 1971 al gobierno con Banzer 

eran banqueros y agricultores y fueron los que más 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 demás, apostar a sacar capital de] país antes que a la 

reproducción ampliada de su capital. La falta de fe en su gobierno 

era notoria y más aún a partir de 1974 en que empezó a fugar del 

país toda la disposición de créditos provenientes del exterior, cosa 

que logran hacer hasta 1977 y excepcionalmente en 1980 cuando 

por el ajuste estructural de la economía, dispusieron de créditos.  

La falta de cohesión de la burguesía boliviana –como su falta 

de proyección histórica– la atrapa en un espiral en que imperio- 

  
50. Horst Greve, "El excedente sin acumulación. La génesis de la crisis económica 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.  

 

Pablo Ramos señala que este es un período de una política 

económica fascista, en el sentido corporativista
51

. No es evidente 

de qué modo la política económica reseñada podía haber incor-

porado a los sectores sociales diversos al Estado. Más bien, incor-

poró a aquellos que deseaban el poder para obtener un enrique-

cimiento no salido de la ganancia propiamente hablando sino de la 

redistribución del excedente a través del Estado desde fuentes in-

ternacionales. El período en cuestión es de auge en los precios de 

las materias primas y de mejora en los volúmenes de producción 

nacionales, excepción hecha del petróleo (ver Gráficos 6 y 7). Pese 

a esto y a la mejora en términos de intercambio, el daño causado   

al aparato económico fue irreversible. Recordamos que, simultá-

neamente, la actividad sindical estaba restringida y la COB fuera 

de la ley, de modo que las presiones por redistribución eran limi-

tadas.  

 

Así, cuando los ingresos de créditos internacionales empiezan 

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

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

Pereda debido a una combinación de presiones sociales. De allí en 

adelante no hay evidencia de intento de manejo de la política eco-

nómica, salvo en noviembre de 1979, ni del sector hegemónico del 

capital representado por el gobierno. Ciertamente, terminó el go-

bierno de los empresarios. 

 

  

d.  Los financistas de Bolivia y la política económica  

 

En 1972, una vez superada la credibilidad financiera interna-

cional a través del acuerdo con el Fondo y la toma de medidas de 

política económica que por un lado aseguraban lo adeudado con 

las empresas nacionalizadas, la banca internacional se abrió a di-

cho país. La primera muestra de apertura que marca el regreso a    

la credibilidad financiera es el crédito para el pago de las empresas. 

Tradicionalmente desde la década de 1950, dos tercios de los cré- 

 
51. Pablo Ramos, Siete años de economía boliviana, Ediciones Puerta del Sol, La Paz, 

1982.  
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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 garantías de sus go-

biernos. Devlin inicia su trabajo en 1970 y los datos existentes no 

permiten hacer el tipo de discriminación necesaria para saber si 

efectivamente fue de este modo. Lo usual en ese período para 

América Latina, con algunas excepciones como lo fue el Perú,     

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 año 1973 de la misma 

banca privada en operaciones sin garantías gubernamentales, al 

igual que dos de los tres contratos de crédito para efectuar los pa-

gos de las nacionalizaciones. Dicho año los montos totales de cré-

dito fueron sumamente bajos, 56 millones de dólares, que refleja-

ban que todavía no 'había 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 año se hizo con recur-

sos internos.  

A fines de 1973, cuando subió e! precio del petróleo, Bolivia 

sufrió una inyección inesperada de divisas. Naturalmente, el alza 

de las exportaciones permitió al Gobierno afirmar que las medidas 

de ajuste económico habían surtido efecto. En los hechos, la ca-

sualidad dio lugar a que la capacidad de importación e inversión 

del país creciera. Las exportaciones totales en Bolivia pasaron de 

260 millones de dólares, en bienes y servicios, a 556.4 millones   

de dólares.  

De otro lado, el solo hecho de contar con el Estado permitió    

a los agricultores de Santa Cruz concesiones crediticias y confian-

za en la estabilidad política del país como para que los volúmenes 

exportados de azúcar pasaran de 2.710 toneladas métricas a  

63,804 toneladas. El algodón igualmente tuvo un crecimiento en  

su volumen de exportación. En 1972 se exportaron 10,856 tone-

ladas métricas, pero en 1973 subió a 16,253 toneladas. Así, como 

efecto de lo señalado, las exportaciones que estaban en el borde  

de los 200 millones de dólares hasta 1971, se incrementaron a 260  

2 / El nuevo orden del general Banzer 125 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

126 Ugarteche 

 

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 agrícola y colonizar parte del te-

rritorio, constituyó un elemento de confianza para los inversionis-

tas nacionales. Dicha oferta se hizo a nivel internacional
52

.  

Todos estos factores permitieron un espejismo de riqueza rá-

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 más o menos grande, 

considerando la experiencia histórica. Ese año la banca internacio-

nal financia al Gobierno en 56 millones de dólares, es decir, el 

42% de lo que recibió.  

La ilusión de los créditos rápidos y voluminosos para un país 

tan pequeño y fracturado económicamente permitió niveles de 

consumo público y privado así como la conformación de sectores 

profesionales con niveles de remuneración internacionales que se 

desconocían 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-

trucción, especialmente, edificios residenciales. Entre 1972 y 1973 

el PBI en construcción aumentó en 3.3% y luego en 7.4%, 12.2%, 

comenzando su descenso en 1976, cuando crece en 5% (ver gráfico 

No.5).  

Entre 1972 y 1974 se duplican las importaciones. Pasan de       

de 173 millones a 366 millones de dólares. Las expectativas de cre-

cimiento fueron absolutas y la unión de elementos diversos como 

el incremento de la producción de azúcar y algodón, efecto de la 

política de la crisis internacional, y la facilidad para obtener crédi-

tos rápidos 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 dólares. Se vivía un am-

biente de efervescencia del consumo, en el cual un grupo pequeño 

de la población tenía un acceso mayor a una porción más impor-

tante del Ingreso Nacional y a su capacidad de consumo.  

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

 
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 economía continuaría su marcha de 

mejora en lo sucesivo. Se había entrado en una nueva era bajo la 

consigna del "Nuevo Orden". La banca internacional, envalentona-

da con los indicadores de esos dos años, sumió en el olvido cuaren-

ta años de historia, bajo el argumento de que la economía estaba 

mejor manejada y más sólida porque Bolivia tenía petróleo. Era la 

época en que había tanto dinero en el mercado internacional que  

se financiaba a los países que no tenían petróleo, por no tenerlo y  

a los que tenían, por tenerlo.  

El número de' vuelos de las líneas de aviación internacional a 

La Paz se incrementó de manera tal, que casi todos los días se po-

día viajar de Nueva York o Europa a La Paz con una o dos escalas. 

Los banqueros vieron en Bolivia lo que podían ver en el resto del 

continente; una burbuja que milagrosamente crecía a tasas acelera-

das. Se hablaba además de las reservas de hierro del Mutun y de la 

próxima construcción de un gasoducto a Sao Paulo. La banca mul-

tilateral consideró a Bolivia fuera de su nivel de financiamiento y  

en esos años, prácticamente desaparecen como acreedores excep-

ción hecha del Banco Interamericano de Desarrollo que prestó 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-

ción de petróleo crudo había caído de 10.7 millones de barriles a 

8.3 millones. Mientras Yacimientos Petroleros Fiscales construían 

las refinerías para su expansión de producción, con crédito de la 

banca privada; la exploración fue contratada a empresas norteame-

ricanas privadas, Occidental Petroleum y Tesoro. Hubo una mala 

cosecha de algodón ese año, y bajó su exportación, de 25,744 to-

neladas métricas a 9,662 toneladas métricas (ver gráfico 7). Este 

sería el presagio de lo que ocurriría con toda la economía. Los 

únicos sectores productivos en los que se estaba invirtiendo soste-

nidamente no solamente no crecían sino que se reducían (ver grá-

fico 5).  

El auge duraría un año más y el apoyo sostenido de la banca 

internacional se mantendría en la esperanza de que se estaba en un 

mal año pero que se resolvería. En el gobierno hubo conciencia de  
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que se precipitaba una crisis en 1976 y se optó por llamar a la Mi-

sión Musgrave que había terminado recientemente un informe so-

bre la economía y el sistema tributario de Colombia. La Misión 

Musgrave inició inmediatamente un diagnóstico en el cual se habla-

ría de algunos problemas en el manejo del gasto público, señalan-

do: "El cuadro 1 (donde la relación Impuestos/PBI subió de 9.2% 

en 1972 a 12.8% en 1974 según la Misión) muestra que la partici-

pación de los impuestos en el PBI aumentó de manera pronunciada 

entre 1972 y 1974 y que el 90% del incremento se debió a las re-

caudaciones de impuestos sobre la exportación. Mediante el grava-

men efectivo de esta última, le fue posible al gobierno captar gran 

parte de los beneficios derivados tanto del tratamiento mejorado 

que tuvo la relación de los precios de intercambio de Bolivia, como 

del auge de su riqueza petrolera. En verdad parece que son pocos 

los países en que la suerte del fisco ha mejorado con tan poco sa-

crificio
53

. Señalan que los impuestos al comercio exterior incre-

mentan su contribución de 43 a 63% del total recaudado entre 

1972 y 1974. Confirmando el tipo de Estado del que nos referi-

mos dice: "Ocurrió una baja pronunciada del porcentaje corres-

pondiente a los impuestos directos internos"
54

.  

 

La Misión recomendó reestructurar el tipo de gasto público 

hacia sectores sociales y más directamente productivos. De otro 

lado, propuso una reestructuración del sistema tributario para evi-

tar que cualquier fluctuación importante del comercio internacio-

nal produjera un descalabro financiero al Estado. Carlos Calvo se-

ñaló que cuando recibió las recomendaciones, las elevó al general 

Banzer pero éste temió implementar ajustes económicos
55

.  

 

En el ínterin las exportaciones totales empezaron a decrecer.  

El volumen de petróleo crudo bajó 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 II, p. 

377.  

54.  Ibid.  

55.  Entrevista a Carlos Calvo, La Paz, agosto 1984.  
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El azúcar como efecto de la caída de los precios bajó de 139 

mil toneladas métricas a 112 mil toneladas métricas y el estaño 

tendría en 1977 su último año de exportación importante, en con-

centrados, con 192 millones de dólares de ingresos de divisas.  

 

La banca, percatándose de que habían problemas en la econo-

mía del país y exacerbados por lo que ocurría en el Perú, entró en 

una política de congelamiento de la cartera crediticia. El gobierno 

de Bolivia debió refinanciar con Citibank pagos de 155 millones de 

dólares mientras el Gral. Banzer llamaba a elecciones presidencia-

les, poniendo como su candidato al Gral. Pereda. Esta hubiera sido 

la continuación 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 economía 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 público. Este aún crecía pero la recaudación tributaria 

como efecto de la baja de los precios y de los volúmenes exporta-

dos de las principales materias primas empezó a decaer. De otro 

lado, la estructura tributaria boliviana al estar basada fundamen-

talmente en impuestos indirectos, como señalara Musgrave, hizo 

que cualquier variación en los ritmos de actividad económica nece-

sariamente se reflejara en los ritmos de recaudación tributaria y 

que la volatilidad de los ingresos del fisco fuera muy grande al con-

traerse la economía. Entre 1976 y 1978 la presión tributaria cayó 

de 11.5 a 10.7 (ver cuadro 26).  

 

Simultáneamente los patrones de consumo y las demandas de 

importaciones por inversión, dio lugar a que hubiese un déficit de 

la balanza comercial de 140 millones de dólares, el 22% de las ex-

portaciones de ese año. Bolivia se prestaría ese año 36 millones de 

dólares en créditos de corto plazo de la banca internacional para 

intentar resolver el problema de la balanza de pagos y financiar las 

empresas públicas.  

 

Tomando en cuenta la hipótesis sobre la conducta de los or-

ganismos financieros internacionales frente a Bolivia como un país 

experimental y que el caso boliviano lo veremos repetirse más tar-  
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 CUADRO 26  

Indicadores de Presión Tributaria  

 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983  

Ingresos  
Tributarios  6,500  7,241  8,211  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  

Presión  

Tributaria  11.5 %  11.1%  10.7% 8.9%  84%  84%  4.8%  2.8%  

Fuente: Banco Mundial, cálculo del autor.      

 

de en otros países, debemos señalar lo siguiente: a. La estrategia 

de Bolivia para financiar sus déficits fue a través de una conferen-

cia organizada en París en mayo de 1977 con la presencia del Ban-

co Mundial, Fondo Monetario y banca privada internacional
56

. El 

contexto era el de una reunión del Grupo Consultivo de París pe-

ro, dice el propio texto del informe sobre la reunión, "el formato  

de la reunión fue diferente de otros grupos consultivos en tanto  

que fue seguida y complementada por otra reunión 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"
57

.  

La explicación de lo inusual de la reunión 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 reunión 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) Estaríamos dispuestos a incluir en nuestros acuerdos de crédi-

to una cláusula de "cross default" (quiebra cruzada) en la forma 

utilizada normalmente por el Banco con sus co-financiadores. Es-

ta cláusula daría al Banco la opción, que podría utilizar a su dis-

creción, 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-

dría una cláusula similar en sus contratos con el deudor.  

b) El Banco actúa como un canal para el servicio de los pagos  

que el deudor haría a los acreedores privados. En este sentido el 

Banco manda las facturas al deudor para su cancelación pero no 

asume otras responsabilidades...  

"Esperamos que haciendo esto ...nuestros deudores recibirán cré-

ditos más baratos que los que usualmente les ofrecen los banque- 

ros privados58. 

En realidad esto responde a la minimización 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 verá publicitada ampliamente a partir de 1982 

cuando se hace evidente que la banca privada se retiró de América 

Latina.  

Notamos que en este período, la banca privada internacional 

otorga en 1979 81 millones de dólares en créditos de corto plazo   

y 77 millones de dólares en 1980 antes de cenar definitivamente 

los créditos al nuevo gobierno de García Meza.  

Bolivia también es casi un arquetipo en lo que concierne a la 

democracia y estabilidad política afectadas por el Fondo Moneta-

rio. Entre 1978 y 1982 se observa una cadena de cambios de mi-

nistros de economía mientras se busca aplicar una política de ajus-

te económico. Solamente durante el gobierno democrático de la 

UDP después de 1982 es que se daría la aplicación de los paquetes 

sin que necesariamente cambiaran los ministros. Esto habla de la 

imposibilidad de los regímenes militares de administrar la crisis y 

  

58.  Ibid.  



 

132 Ugarteche 

 

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 intuía como una caída drástica de los niveles de 

producción fueron por el lado de tomar medidas como alzas de pre-

cios para reducir subsidios que en ningún momento pudieron soste-

nerse. Durante la gestión de Tamayo Ramos, Ministro de Economía 

e1el Gral. Pereda, llamó al Fondo para una misión de evaluación al 

cabo de la cual hubo un conjunto de recomendaciones de ajuste 

económico
59

. En ese trance, en noviembre de 1978, el Gral. Padilla 

derroca a Pereda, y las conversaciones con el Fondo así como la 

toma de medidas de ajuste económico quedaren relegadas
60

. Más 

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 política económica
61

. Es difícil entender la 

lógica del Banco Mundial en la operación reseñada, dado que con 

los 50 millones de dólares otorgados era anticipable que se mantu-

viera la ilusión óptica de que habían divisas y prevendría al gobier-

no de tomar medidas.  

Con García Meza se recibe un apoyo extraordinario de Argen-

tina mediante dos créditos de 125 millones de dólares cada uno 

para apoyo de su balanza de pagos. Debe entenderse que el apoyo 

argentino aparece por la similaridad política en el anticomunismo 

planteado por García Meza y los generales argentinos. Finalmente 

ambos tenían una guerra a muerte declarada al comunismo y ésta 

se ejecutó en Bolivia con tecnología y personal importado de 

Argentina
62

.  

Simultáneamente se termina de cerrar el mercado financiero 

internacional y los bancos multilaterales no concertan nuevos cré-

ditos por el bloqueo que impone el gobierno de Cartel a García 

Meza debido a sus vinculaciones con el narcotráfico, 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 wNarcotráfico en Bolivia, IEPALA editorial, Madrid 1982.  
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necen desembolsando lo que quedaba pendiente, notándose en el 

período 1980-1981 un mantenimiento en los desembolsos en tor-

no a los 400 millones de dólares en total, pero que justamente por 

la falta de nuevas concertaciones pasará en 1983 a ser sólo 85 mi-

llones de dólares. Hacia 1983 queda como financista del gobierno 

de Bolivia, el gobierno alemán a través del KFW, el BID y algunos 

pequeños créditos garantizados por diversos gobiernos latinoameri-

canos y europeos.  

Si bien en el período 1974-1978 hubo una presencia activa    

de la banca privada internacional en Bolivia, los principales acree-

dores, como categoría, son a partir de 1980 los gobiernos (ver 

cuadro 27).  

Cabe señalar que actualmente la porción más pequeña de la 

deuda externa, como categoría de acreedores, es de la banca pri-

vada internacional. Un total de 700 millones de dólares de un gran 

total adeudado de 3,800 millones de dólares. No obstante, por las 

condiciones en que se contrataron, los márgenes sobre Prime o 

Libor cobrados y la estructura de vencimientos, éste es el sector de 

mayor costo financiero y que adicionalmente más pesa sobre la ba-

lanza de pagos.  

Al plantearse las razones que llevan a un pequeño país como 

Bolivia a prestarse dinero de la banca internacional, debemos re-

flexionar en la dirección del tipo de Estado que la clase empresa-

rial quiso formar en el país en cuestión 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 situación 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 cuestión, 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 podía estallar en una crisis.  

La corrupción mostrada durante el gobierno de Banzer, como 

señala el informe del Banco Mundial de 1984, indica que los em-  
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presarios/gobernantes no tenían fe en su proyecto político y esta-

ban haciendo lo posible por enriquecerse individualmente antes 

que pensar en la prosperidad nacional.  

Es posible que de haberse manejado mejor la economía, no 

haberse invertido exageradamente en proyectos inútiles y haberse 

orientado esos recursos hacia actividades de prospección minera    

y fortalecimiento de su industria orientada hacia la satisfacción de 

las necesidades de las capas medias y populares, la situación del 

país no habría sido tan crítica a partir de 1980. Los créditos hu-

bieran dado fruto en la capacidad productiva interna y en una 

ampliación del mercado interno.  

Vale la pena subrayar que en el gobierno de los empresarios, 

donde se trató de imponer un nuevo orden en el que la ganancia 

era el eje a costa del salario y del mercado interno así como de las 

libertades sindicales, los gobernantes bolivianos cavaron su propia 

tumba y los banqueros la financiaron.  

 

e.  Ciclo crediticio de Bolivia  

 

Con la información disponible es difícil hacer el mismo tipo 

de análisis para Bolivia y para el Perú. No obstante debemos seña-

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 duró más allá de 1978 en que se 

tornó negativo.  

Todo el tiempo los créditos más significativos son los de lar-

go plazo, entrando los de corto plazo en acción únicamente a par-

tir de 1977 pero sin que sean significativos. En 1977, empiezan a 

crecer desmesuradamente las amortizaciones de los créditos de 

mediano y 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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lamente negativa a partir de 1980, pese al refinanciamiento de las 

deudas.  

Examinando la distribución de acreedores en la transferencia 

neta de recursos, tenemos que entre 1971 y 1975, los proveedores 

tenían una transferencia neta de recursos negativa. Todos los otros 

acreedores tenían transferencias positivas, siendo la más significati-

va, la de la banca privada internacional con un promedio anual de 

30.2 millones de dólares.  

Durante el período 1976-1981 tenemos que la transferencia 

neta de recursos sigue siendo positiva para el promedio anual de 

los cinco años 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 distribución de los créditos entre 

quienes tenían tasas de mercado y los que tenían 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 período 1976-1981, el peso de la distribución  

de los márgenes de la tasa básica flotante se encontraba entre l.5 y 

2.5. Esto refleja la valoración del riesgo del país por parte de la 

banca. En este período, como señala Devlin, se encuentran los más 

altos márgenes pagados, si incluimos además 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 señalado que el endeudamiento de la década de 

1970 fue a proyectos que estuvieron sobredimensionados y mal 

planteados al apoyar un sector exportador de petróleo en realidad 

inexistentes; sin embargo, el crédito estuvo destinado a los servi-

cios de estas actividades.  
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CUADRO 30  

 

Bolivia: Estructura del saldo de la deuda de mediano y largo plazo,  

 por sector   

Sectores  1971 1975 1978 1981 1983 

Agricultura  1.3  5.3  3.5  3.1  2.9  

Minería  4.6  1 J .1  14.3  12.7  9.2  

Manufactura  3.3  6.7  11.6  5.2  3.6  

Electricidad, Gas y  

Petróleo  
9.2  10.8  7.6  7.5  7.9  

Transporte,  

Almacenaje y  

Comunicaciones  

51.3  34.8  25.4  21.4  17.9  

Servicios Sociales  0.6  3.6  6.2  6.9  5.9  

Financiamiento de  

importaciones  
1.0  3.5  3.8  4.8  3.7  

Financiamiento  

Excepcional  
–– 0.8  1.5  9.2  3.4  

Reorganización  

de la deuda  
3.5  1.8  9.9  12.6  37.7  

Otros1  25.2  21.6  16.2  16.5  7.8  

Total  100  100  100  100  100  

1
  Deuda por nacionalizaciones y otros de destino incierto.  

Fuente: Banco Mundial.  

 

 

Si observamos las tendencias de la deuda, encontramos que 

entre 1971 y 1975 la porción de los sectores productivos bajó de 

70% a 68% y en 1978 a 62%. Si extraemos lo que es transporte, 

comunicaciones y depósitos, tenemos que en 1978, con la porción 

directamente productiva la deuda pasó del 18% al 37% en 1978.  
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Mejor dicho, si efectivamente hubieran sido actividades que gene-

rasen divisas o riqueza, podría probablemente haberse cargado con 

el peso de que dos tercios de la deuda no lo fueran.  

Hay una reversión 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 bajó a 49.9%, y en 1983 a 41.5. Eliminando 

transporte, almacenaje y comunicaciones, es sólo 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 déficit 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 inversión de Karachipampa 

financiada por el gobierno alemán a través del KFW –conocida por 

su corrupción al punto que hay militares a los que llaman los kara-

chipampas por su relación con beneficios derivados del proyecto– 

y el auge de los créditos de corto plazo de la banca privada interna-

cional, se comenzó 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 señalado del Banco 

Mundial para apoyo de un ajuste estructural y los créditos del  

FMI, todo lo cual varió 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-

ción de la deuda existente y el rubro otros, con fines no específi-

cos, suman en 1978 el 33.8% del total de deuda a mediano y largo 

plazo y 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 invirtió muestran inutilidad, los nuevos créditos sirven básica-

mente para apoyar la deuda existente, a través de créditos de ba-  
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CUADRO  31 

 

Evolución de los créditos de corto plazo  

(Millones de US dólares) 

  

 1978 1979 1980 1981 1982 1983 

Banco Central  191.4 171.9 305.6 466.5 51.0 

Swaps  100.0 45.5 89.5 88.3 43.0 

Organismos 

Internacionales 

 10.0 49.4 66.5 108.1 8.0 

Banca Privada  81.4 77.0 0.0 –– –– 

Créditos 

Recíprocos 

 –– –– 149.5 270.1 –– 

Empresas Públicas1 36.0 48.8 49.3 53.5 –– –– 

Total: 36.0 240.2 221.2 359.1 466.5 51.0 

 
l
. 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 reprogramación de la deuda. La reversión de 

tendencias es efecto del patrón crediticio del primer período.  

 

El que hubiera una sucesión de gobiernos entre 1978 y 1982 

no ayudó evidentemente a mejorar la situación 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-

gún el Banco Mundial, entre 1971 y 1975 la fuga anual de capita-

les fue, en promedio, de 77.3 millones de dólares, lo cual suma 

386.5 millones de dólares, o lo que es lo mismo, el 66 % de los de-

sembolsos del período de todas las fuentes de crédito. En el pe-

ríodo 1976 a 19811a fuga anual de capitales fue de 216.9 millones  
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de dólares, lo cual suma 130l.4 millones de dólares, o sea, el 57% 

del total desembolsado por todos los acreedores. En el último pe-

ríodo la cifra redonda es de 212.4 millones anual promedio entre 

1982 y 1983, lo cual representa el 77% del total desembolsado al 

país. Es decir que en gran medida los dólares que Bolivia obtuvo 

por créditos han fugado permanentemente del país. Durante el 

auge económico, por la facilidad con que se obtenían divisas, hasta 

1975; a partir de 1976, por la desconfianza ante la inestabilidad   

de la economía y del gobierno. Es desde 1982 que, finalmente, 

junto a la escasez de divisas, hay una gran inestabilidad y fugan los 

capitales en más de tres cuartas partes (ver cuadro 32).  

Si bien es evidente que el financiamiento del gasto público y 

los problemas tributarios del país son elementos que coadyuvan a 

la necesidad de créditos para la realización de obras, también es 

cierto que la propia clase dominante no está dispuesta a retener di-

chas divisas dentro de la economía y prefiere sacarlas del país. De 

hecho esto constituye un freno al crecimiento y alimenta la ines-

tabilidad económica.  

Debemos subrayar que mientras en el período de 1971 a       

1980 la banca desembolsó 1098.6 millones de dólares, la fuga de 

capitales fue de 1470.6 millones de dólares; es decir que entre 

1971 y 1980 todo el dinero de la banca privada internacional pasó  

 
CUADRO 32 

 

Bolivia, Flujos privados de capital  

(Promedio anual en millones de dólares) 

 
 

1971-1975 1976-1981 1982-1983 

Promedio anual 
 
Total en el período 

– 77.3 
 

– 386.5 

– 216.9 
 

– 1301.4 

– 106.2 
 

–212.4 

 
Fuente: Banco Mundial, Informe, 1984.  

 

a manos privadas y salió del país así 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 situación varía. A partir de entonces, ante la cri-

sis interna y falta de disponibilidad libre de divisas, la más impor-

tante fuente de capitales para fugar es el narcotráfico. Sin embar-

go, no podemos descontar la importancia de los créditos del go-

bierno argentino al gobierno de García Meza, que le otorgó 250 

millones de dólares en apoyo a la balanza de pagos y su explícito 

proyecto político. Ciertamente, ambos créditos, de 125 millones  

de dólares cada uno, desembolsados en 1980 y 1981, sirvieron 

para contrarrestar el bloqueo crediticio del que fue objeto Bolivia 

desde el inicio del Gobierno de García Meza.  

Desde entonces, en la década de 1970, no fueron sólo varia-

ciones en las fuentes de crédito y el sobredimensionamiento de las 

inversiones, sino que fue directamente la clase dominante boliviana 

la que se benefició a través de proyectos megalómanos e inútiles        

y que exportó 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 economía a un proceso de reproducción 

ampliada del capital que permitiese una modernización sustantiva 

del aparato productivo y un cambio en el patrón de desarrollo mi-

nero y agrícola a otro, un tanto más industrializado.  

Por otro lado, parte de los créditos señalados como deuda 

pública entran en esta categoría a través de los mecanismos del 

aval estatal a los mecanismos de crédito privados. El sector priva-

do se endeudó en el período 1974-1978 en cerca de 300 millones 

de dólares 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 permitió la construcción de 

lujosos hoteles y edificios de departamentos que también fueron 

sobredimensionados y que operan al 30% de su capacidad desde su 

inicio
63

.  

Todo lo señalado fue de conocimiento de los bancos, dado  

que los dineros que fugan del país son depositados en los mismos. 

  
63.  Banco Mundial, 1984.  



 

144 Ugarteche 

 

Debe hablarse entonces, en el caso de Bolivia, de una complicidad 

de los bancos en el mal manejo de los recursos.  

 

g.  La crisis  

 

Se ha visto cómo desde 1975 la agricultura así como la pro-

ducción física de bienes de exportación, particularmente en mine-

ría y petróleo, decayó. De este modo, 1978, se vuelve un momen-

to crítico en el desenlace de la crisis gestada durante la década.  

Comparado al período 1971-1976, el PBI creció a tasas re-

ducidas a partir de entonces. Los desembolsos netos de los bancos 

estuvieron igualmente en franca retracción y la balanza en cuenta 

corriente acusó problemas.  

Evidentemente no es casualidad que en ese contexto se plan-

teara primero por la vía electoral y posteriormente por un golpe de 

estado la salida de Banzer y su equipo de empresarios. Ante la pre-

sión 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 política para enfrentar la crisis econó-

mica. Los salarios estancados desde 1971 y sin posibilidad de me-

jora eran un detonante (ver gráfico 9). Estaba relativamente claro 

que el gobierno durante el período de auge había privilegiado sola-

mente a los sectores pudientes; y las reivindicaciones populares 

ante la crisis inminente rebasaron la capacidad de respuesta del ré-

gimen. La caída 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 expresión de protesta y 

franquicia política que hiciera que el gobierno respondiera a las ne-

cesidades populares básicas.  

El gobierno de Pereda, con Tamayo Ramos de Ministro de 

Economía, buscó un crédito pequeño del FMI por 19.2 millones  

de dólares mientras diseñaba un programa de ajuste económico
64

. 

Para el general Padilla y otros militares de corte más populista las 

medidas de ajuste económico, eran sencillamente impracticables en 

el contexto político nacional. Sentían que era un explosivo. Así 

  
64.  Entrevista a Jorge Tamayo Ramos, La Paz, agosto 1984.  
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días antes de la firma del acuerdo con el Fondo, en noviembre de 

1978, se produce el golpe de Estado de Padilla. Esto genera una 

parálisis en la definición política y económica. El malestar popular 

se mantiene, dando pie a una elección presidencial en 1979 bajo la 

presión del gobierno norteamericano. La elección del Presidente 

Civil se produce en julio de 1979 y gana sin mayoría Hernán Siles 

Suazo y la Unidad Democrática 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 

narcotráfico, y el Congreso declara constitucionalmente inválida la 

elección. 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 economía 

dando pie a que Augusto Cuadros, ex-ministro de Economía del 

MNR, plantee en setiembre la necesidad de que el Congreso tome 

medidas de ajuste económico para prevenir una crisis de mayores 

dimensiones.  

 

Como consecuencia de su informe es nombrado Ministro de 

Economía. Sin embargo, el mismo día de su juramentación se pro-

duce el golpe de Estado de Natusch Busch
65

. 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 económico. Busca el apoyo de la COB y conversa con 

Juan Lechín para pedirle que lo ayude a sacar al país de la crisis
66

. 

Finalmente, es convencido de que mejor deje el gobierno dada la 

falta de apoyo interno, expresado en un paro general que duró dos 

semanas, y que contó con apoyo internacional. El gobierno de los 

Estados Unidos reaccionó y los medios de comunicación interna-

cionales informaron sobre los quinientos muertos que se produje-

ron el día del golpe con lo cual quedó aniquilado políticamente.  

 

La Presidenta del Congreso, Lidia Gueiler, fue asignada Pre-

sidente de la República y convocó de inmediato a elecciones para 

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

66.  Entrevista a don Juan Lcch ín, La Paz, agosto 1984.  
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1980. Invitó a Augusto Cuadros a que asumiera el Ministerio de 

Economía. Este entre el 15 y 30 de noviembre de 1979 dicta to-        

dos los decretos leyes que permitían el ajuste económico cuyo ob-

jetivo era hacer competitivo al sector exportador y ganar la con-

fianza de los acreedores internacionales
67

. 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 público. Con el propósito de fomentar las exportaciones  

y la producción, se redujeron los impuestos a la minería, se incre-

mentaron los precios de los productos agrícolas y se devaluó el 

peso de 20 a 25 por dólar
68

.  

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 caída de los 

hidrocarburos y de las manufacturas. La tasa de crecimiento del 

consumo privado cayó de 8% en 1979 a 0.1% en 1980; la tasa de in-

versión del sector público cayó en 21 % en 1980 y como efecto de 

todo lo señalado hay una previsible caída de las importaciones en 

1980. También hubo, como consecuencia, un leve incremento del 

ahorro interno, del orden de 2.3 %. La tasa de in nación que venía 

creciendo lentamente de 18% en 1979 subió a 47% en 1980, engen-

drando las condiciones para una hiperinflación
69

.  

Mientras tanto las transferencias netas de recursos se con-

traían de 305 millones de dólares en 1977 a –57 en 1980. La ba-

lanza de pagos era adversa, el déficit de balanza comercial de los 

años 1978 y 1979 sumado al incremento súbito 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 frenó aún más el ritmo de 

producción. Amortizaciones más intereses pagados en 1979 repre-

sentaban 392 millones de dólares o 52% de las exportaciones. En 

1980 el servicio total de deuda sumó 506 millones de dólares o el 

54% de las exportaciones. Esto no habría 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 así, la balanza comercial era deficitaria reflejando  

de un lado la caída de la productividad del sector exportador (ver 

gráfico 6), y por otro lado el incremento de los niveles de consu-

mo en una economía con ingresos altamente concentrados.  

Una vez tomadas las medidas se llegó 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 el primer tramo en el mes de junio por 27.1 millones de dóla-

res 
70

.  

Era el momento de resolver el peso del servicio de la deuda en 

las exportaciones y de iniciar un fomento de éstas, así como una 

reducción de las importaciones. No se planteó cerrar la economía 

ni reestructurar la base productiva que seguía 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 minería y agri-

cultura. En el proceso de conversaciones con la banca en julio de 

1980, es elegido, nuevamente, Hernán Siles Suazo y la UDP. La 

UDP se encontraba en abierta oposición a todas las medidas de 

ajuste económico que se venían implementando y daba lugar a una 

democracia precaria en una frágil estructura institucional
71

. Es in-

teresante señalar que la oposición a las medidas de política econó-

mica duró el tiempo en que no estuvo la UDP en el Gobierno. 

Cuando llegó al gobierno, en 1982, fue el que más cerca estuvo de 

aplicarlas cabalmente.  

La oposición 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 mayoría. El triunfo por mayoría esta vez asusta no sólo a 

los sectores políticos conservadores sino más importante al sector 

de narcotraficantes, quienes dan un golpe encabezado por el Gene-

ral García Meza con el apoyo del gobierno argentino. En este pe- 

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

71.  Entrevista a don Augusto Cuadros.  

2 / El nuevo orden del general Banzer 149 

 

ríodo 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-

cía Meza se encuentra con un país en franca crisis económica.  

Los recursos que necesita el país para cubrir las necesidades 

del sector externo son inmediatamente provistas por el gobierno 

argentino, el cual además provee el apoyo necesario para la admi-

nistración racional de los paramilitares 
72

. Estos se encargan de re-

primir selectivamente cualquier intento de subvertir el orden polí-

tico existente o requerir mejoras de niveles de vida. Sin embargo, 

pese a que el gobierno boliviano de García Meza hubiera preferido 

no tomar ninguna medida económica para no antagonizar más a la 

sociedad y más bien lucrar desde el poder con el tráfico 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 economía y resolver los 

de la banca. El servicio de la deuda crecía a una velocidad desco-

munal, mientras caían los precios y volúmenes de exportación de 

los productos. Simultáneamente 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 resolución 

de los pagos de entonces y de los que vendrían
73

.  

Este será el inicio de la gran crisis. Una conclusión 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 precipitarían caídas drásticas  

en los niveles de vida de la población en su conjunto. Los sectores 

conservadores han sido los que se han opuesto drásticamente. La 

sincronía entre esfuerzos de firma de acuerdo con el Fondo o to-

ma de medidas de política y los golpes así lo sugieren.  

Es difícil comprender quiénes ganaban con esta parálisis fren-

te a la necesidad de tomar medidas de estabilización, fueran de 

corte ortodoxo o no. Es evidente que mientras no hubiera la vo- 

  
72. Narcotráfico y Política, 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 política de manejar la economía, la inflación crecería ante  

la rigidez de la oferta, exclusivamente por falta de divisas. También 

cae de suyo que el déficit presupuestal sería financiado creciente-

mente con créditos internos sin una contrapartida productiva; y  

que esto presionaría al sector externo.  

Entonces, frente a clases sociales débilmente configuradas, el 

Estado, a fines de los años 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 polí-

ticas ni económicas, de donde se desprende la parálisis económica 

y política vivida por Bolivia. Como consecuencia ocurren diversos 

cambios de gobierno. La continuidad de los cambios termina ero-

sionando los elementos, de por sí frágiles, de control social del Es-

tado. Los efectos son una escalada de la inflación y una caída del 

PBI, en el aspecto económico (ver gráfico 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 económico permitiéndoles acceder a más recursos y 

obtener más ganancias.  

Su relación con el capital extranjero es buena, pues se sostie-

ne sobre la base de los pagos de las nacionalizaciones del petróleo 

y empresas mineras expropiadas durante el período 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 política económica 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 política económica fue el capital extranjero, el  

cual nunca llegó en cantidades importantes. La banca privada in-

ternacional a través del Estado, financia los proyectos de inversión  
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con crédito internacional una modernización del aparato producti-

vo boliviano. El peso relativo de los sectores primario y secundario 

decayó en el período 1970-1983.  

En el período 1972-1975 la inversión fue estimulada a través 

del Estado. Sin embargo, pensamos ante la improductividad de la 

inversión privada los niveles de inversión pública aumentan y arras-

tran la dinámica de la economía nacional.  

Es evidente que los proyectos de inversión 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 obtención de divisas y ganancias rápidas en la ejecución de 

dichos proyectos. La exportación 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 más caros y de vencimientos más cortos, lo cual re-

sultó a comienzos de la década de 1980 en una suerte de estran-

gulamiento de pagos por concentración 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 administración de la crisis.  

Esto pone en evidencia la fragilidad del Estado y su incapaci-

dad de poner orden social. En Bolivia durante el período de Ban-

zer el Estado no arbitra sino que juega para los empresarios.  

Ante la incapacidad de imponer reglas de juego que permitan 

la resolución inicial al entorno crítico, sale Banzer y se suceden un 

conjunto de gobiernos hasta la fecha. La presión económica se vio 

agudizada, por e! uso de créditos a corto plazo, a lo que debe aña-

dirse la presión sobre la oferta de divisas, cuya gran escasez se hizo 

notoria a partir de 1980.  

Entre 1980 y 1983 el grupo de acreedores más importante       

son los gobiernos. El peso de la deuda bancaria en Bolivia es redu-

cido en el total.  

2 / El nuevo orden del general Banzer 153 

 

La función 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 situación 

de crisis al sector externo de la economía.  

 



 

 

3  
 

del auge a la insolvencia  
 

 

 

 

–Caballero Vadinho... tengo aquí un papel suyo, 

vencido...  

–¿Mío? Si yo no le debo a nadie... a ver... 

–Pues mire y pague.  

Vadinho reconoció 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 más cínico y sinvergüenza.  

 

Jorge Amado  

 

 

EN EL PERIODO 1979-1983 han habido intentos de diseñar políti-

cas de ajuste económico 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 Confederación de 

Empresarios Privados.  

Bajo el pretexto del problema de la deuda externa aparece en 

Bolivia la falta de nación, de estado y de proyecto nacional.  

La crisis económica del país en cuestión se vio agravada ante 

la retracción del crédito internacional; y para contrapesar dicha re-

tracción se optó por estabilizar la economía mediante mecanismos 

de contracción de la demanda agregada que devinieron en compo-

nentes explosivos para la lucha de clases y terminaron por paralizar 

la ejecución de dichas políticas.  

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 vocación petrolífera de la década de 

1970 fue errada; ante el error apareció 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 político y explorar alternativas diferentes 

de las conocidas llevan a una sucesión efectiva de golpes de Estado.  

 

Dado lo crítico de la situación 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 ámbito internacional el precedente de que 

un país entre en cese de pagos. Dicha conducta fue previa a la cri-

sis de agosto de 1982 en que los países grandes entraron en cesa-

ción de pagos.  

 

Consideramos que luego de la crisis de 1982 la banca interna-

cional solamente busca la recuperación rápida de Bolivia y se dan 

las presiones para que cumpla con el pago de intereses, lo cual ero-

siona la magra situación de reservas internacionales.  

 

Internamente en 1982 las Fuerzas Armadas entregan el go-

bierno a la oposición buscando una solución que contenga las pre-

siones sociales pero: a) es un gobierno sin hegemonía, 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 política ortodoxa de ajuste económi-      

co, que resulta imposible. Estos elementos conducen a Bolivia a 

una moratoria cerrándose así un nuevo ciclo de endeudamiento.  

 

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

 

El 30 de noviembre de 1979 bajo la coordinación de Augusto 

Cuadros, Ministro de Economía por tercera vez, se lanzó un paque-

te de medidas de ajuste económico con el propósito de incremen-

tar el ingreso del gobierno, cerrar la brecha fiscal, incrementar el 

ahorro interno, contener la inversión, cerrar la brecha ahorro/ 

inversión, y devaluar, a fin de fomentar las exportaciones no tradi-

cionales y contener las importaciones. A cambio de estas medidas  
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debería llegarse en el primer semestre de 1980 a un acuerdo con el 

FMI por 111 millones de dólares en forma de crédito contingen-     

te 
74

.  

 

La situación económica del país era: en cuanto al sector ex-

terno, había un déficit en cuenta corriente que venía creciendo 

desde 1975 y que en 1978 era de 288.7 millones de dólares y en 

1979 345.5 millones de dólares*. Esto se produce fundamental-

mente por el alza en las tasas de interés internacionales. Los pagos 

de intereses esos años subieron de 69.2 millones de dólares 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 acumulación 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 años. Es decir, el desequili-

brio comercial permitido por la disponibilidad de divisas llevó jun-

to con las fluctuaciones en las tasas de interés a una caída sustan-

tiva en el nivel de reservas. Estas decayeron en 106.4 millones en 

1978 y 148.0 millones en 1979. Era una situación de divisas críti-

ca, más aún si tenemos en cuenta los niveles de amortización de la 

deuda externa que subía de 100.8 millones en 1977 a 144.3 millo-

nes en 1979, mientras los desembolsos se contraían de 439.1 mi-

llones a 323.1 millones entre esos dos años. Los flujos de crédito 

de corro plazo, por otro lado, se tornaron negativos en 1979 en 

términos netos agravando aún más la situación.  

 

Desde el punto de vista fiscal, había un superávit decreciente 

en la balanza en cuenta corriente del sector público 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 

reducción de 4% del PBI en 1977 a 1.5% del PBI en 1979. De otro 

lado los gastos de capital del sector público consolidado cayó de 

15.3% del PEI en 1977 a 9.9% en 1979, fruto en gran parte de la 

  

74.  Dunkerley, p. 273.  

*  Todos los datos utilizados en el presente capítulo provienen de Bolivia, Structural 

Constraints and Development Projects. World Bank, Report 4194-30, 1983.  

3 / Del Auge a la Insolvencia 157 

 

caída en el financiamiento de estos en el exterior. En 1977 el fi-

nanciamiento externo neto del sector público consolidado equi-

valía al 10.2% del PBI, es decir: el 66% de los gastos de capital te-

nían créditos internacionales netos. En 1979 bajó a 3.4% del PBI 

que es el 34.3% de los gastos de capital. En este sentido se podría 

apuntar que en 1978 hubo un problema crediticio que precipitó     

el problema de la economía 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 situación señala-

da dejó un sector público bastante frágil sin mayores opciones de 

financiamiento, salvo el interno
75

.  

 

Por último había una enorme brecha ahorro/inversión genera-

da por la caída 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 más escasos.  

 

La manera cómo se planteó el ajuste en 1979 fue: una deva-

luación de la moneda de 20 a 25 pesos por dólar y la adopción de 

un nuevo sistema de apreciación del dólar a través de la flotación 

administrada de la divisa. Esto debía frenar las importaciones; cosa 

que efectivamente hizo. Entre 1979 y 1980 las importaciones baja-

ron de 894.3 millones de dólares a 665.7 millones de dólares. Tam-

bién debía 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 dólares en 1979 a 942.2 millo-

nes de dólares en 1980 pero básicamente fruto del alza del precio 

de la plata y la exportación de gas a la Argentina con precios me-

jorados por el shock de 1979 
76

.  

 

En el ámbito interno se redujo el subsidio a la gasolina con la 

intención 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 Estadístico, 1984.  

76.  Ibid.  
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También se incrementaron los precios de los alimentos importados 

y se redujeron los impuestos a la exportación para fomentar la pro-

ducción minera privada. En lo que concierne al ahorro interno, se 

eliminó el sistema introducido en 1972 de pagar tasas de interés a 

los depósitos en pesos equivalentes a los depósitos en dólares 
77

. 

Eran tasas reales de interés que fueron eliminadas con el fin de  des- 

dolarizar la economía, cosa que eventualmente no se logró sino 

que desencadenó 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 

depósitos en dólares se incrementó en lugar de reducirse.  

 

Para contrapesar el efecto que la devaluación y las alzar ten-

drían sobre los sectores de menor ingreso se decretó un aumento 

para los trabajadores que ganaban menos de 9.000 pesos, es decir, 

menos de 360 dólares mensuales 
78

. La lógica de tal política era ha-

cer más 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 trató de afectar la brecha ahorro/ 

inversión a través de la reducción de la inversión y fomento al aho-

rro interno en moneda nacional. Había el diagnóstico evidente que 

se trataba de una economía industrializada que respondería de ma-

nera inmediata a estas medidas y donde la distribución del ingreso 

no se vería afectada a partir de una cierta distribución normal. Evi-

dentemente ni la política económica podía funcionar ni ninguna 

política de este corte puede funcionar en una economía funda-

mentalmente rural, mono exportadora, donde se carece de un apa-

rato industrial significativo y donde el Estado carga con la mayor 

porción del empleo e inversión por falta de alternativas de la clase 

empresarial.  

 

Sobre el futuro plan de inversiones se conversó con el Banco 

Mundial y se llegó a un programa de inversiones para el período 

  

 
77.  Salomon Bros, op. cit.  

78.  Ibid. 
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1981-1983 que debía aumentar la capacidad exportadora del       

país 
79

.  

Una vez tomadas las medidas en enero de 1980, se llegó a un 

acuerdo con el Fondo Monetario para apoyar la estabilización 

iniciada. Igualmente en junio de 1980 se llegó a un Acuerdo de 

Ajuste Estructural con el Banco Mundial, sobre la misma base
80

.  

A juicio del informe del Banco Mundial de 1984, de haberse 

mantenido el programa de ajuste en su lugar, la economía no hu-

biera entrado en la espiral crítica que se encuentra actualmente 
81

. 

También es cierto que de no haberse implementado las medidas,  

el malestar social del país no se habría 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 más que deprimir aún más la 

demanda, ya bastante baja, ni que el equilibrio de las brechas hu-

biera dado condiciones para recuperar ritmos de actividad econó-

mica perdidos a mediados de la década del 70. La característica de 

la clase empresarial boliviana y de la estructura de las inversiones 

realizadas en ese período no dan pie sino a pensar que el aparato 

económico está sustantivamente sesgado hacia lo improductivo y 

que además la economía se encuentra cargada con un enorme peso 

en la deuda externa que financió 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 deberían hacerse en los años venideros eran imposibles de 

cubrir si se deseaba mantener un ritmo de crecimiento económico 

(ver gráfico 11).  

El acuerdo de Bolivia con el Fondo Monetario Internacional 

fue por un crédito contingente de un año por un total de 66.4 mi-

llones de  Derechos  Especiales de  Giro para el período entre el  

 

 
79.  Ibid.  

80.  Ibid.  

81.  Banco Mundial, 1984.  
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1° de febrero de 1980 y el 31 de enero de 1981
82

. Adicionalmente 

el país tendría acceso libre por 32.6 millones de DEGs del Fondo 

Suplementario. De esto sólo giró el financiamiento suplementario 

y el equivalente de 27 millones de dólares en tres tramos. El últi-

mo y mayor, no se giró
83

. 

 

Además del crédito del Fondo, Bolivia buscó un crédito de 

Ajuste Estructural del Banco Mundial por 50 millones de dólares 

en dos tramos, los cuales fueron desembolsados en su integri-

dad
84

.  

 

En el proceso de ajuste económico sobrevinieron las eleccio-

nes de junio de 1980 y el golpe de estado de García Meza, en julio. 

El nuevo gobierno revirtió la política de ajuste y suspendió las 

conversaciones con la banca. En su lugar buscó el apoyo del go-

bierno argentino.  

 

Entre el intento de aplicar la política de ajuste estructural, en 

el segundo semestre de 1979 y el segundo semestre de 1985 han 

habido siete intentos de aplicar políticas ortodoxas de ajuste
85

.  

Seis se intentaron durante período democráticos y dos durante go-

biernos militares: el del 30 de noviembre de 1979, durante el de      

la señora Gueiler; el de febrero de 1982, durante el período 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 Hernán Siles 

Suazo. El sétimo paquete fue lanzado en la primera semana del go-

bierno de Víctor Paz Estenssoro, del MNR, en agosto de 1985.  

 

El efecto de todos estos intentos de ajustar la economía or-

todoxamente fue erosionar la base civil de la democracia y hacer 

que la sociedad no crea en la dirección de sus gobernantes. El caso 

de Siles es patético y los subsecuentes fraccionamientos de la UDP 

muestran hasta dónde el poder, en un período de crisis, es erosio- 

  

82. Salomon Bros, op. cit.  

83. Banco Mundial, 1983.  

84. Salomon Bros, op. cit.  

85. Entrevistas y números varios de Presencia, La Paz.  
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nado frente a una situación que se muestra virtualmente ingober-

nable entre las presiones internas y las externas.  

 

Aquí juega un papel importante b Central Obrera Boliviana 

(COB) que se organiza frente a cada paquete económico y lo de-

tiene, dificultando su aplicación 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 

según las fuentes del Banco Mundial éstas no pueden calcularse, 

en todo caso es casi el 50% en estos años 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 vencían entre 1980 y 1982 (ver 

gráfico 12). Esto sumado a los créditos de cono plazo resultaba en 

una situación en la cual si se deseaba mantener un razonable ritmo 

de crecimiento económico era imprescindible estirar todos los ven-

cimientos de estos años en condiciones más manejables con un ser-

vicio total no mucho mayor de los 350 millones de dólares en ex-

portaciones de alrededor de mil millones, suponiendo que se re-

abrieran los flujos crediticios.  

 

b.  García Meza y 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 había sido in-

cumplido y el propio Fondo se encontraba evaluando al país.  

 

El tenor de las primeras conversaciones fue que se firmaría un 

nuevo acuerdo y que se haría un segundo acuerdo estructural con 

el Banco Mundial a fin de tener una administración racional de la 

crisis económica. El propio Banco Mundial otorgó un fondo para 

que Bolivia contratara consultores internacionales en materia de 

deuda externa. Bien asesorado, las negociaciones se inician en Nue-  

 

 
*  La información 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
86

.  

 

Se debe señalar que la negociación y el acuerdo que firma 

Bolivia en 1981 es un precedente que sería más larde repetido en 

América Latina, luego de la crisis de México de 1982. En primera 

instancia se llegó a un acuerdo de refinanciación plurianual con la 

banca privada, solamente visto a partir de la renegociación venezo-

lana de 1984, excluyendo la experiencia atípica 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
87

.  

 

Esto plantea argumentos sobre la lógica de los bancos y del 

propio Fondo. La falla de un acuerdo firmado con el Fondo hace 

inválido el acuerdo con la banca. Sin embargo, se guarda la forma 

al pedir el Banco Central de Bolivia él los banqueros la renovación 

cada tres meses de un alivio a esa cláusula. 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 válido el acuerdo de 1981.  

 

La base económica sobre la cual discutió las negociaciones el 

equipo boliviano consistió en dar la imagen que el problema eco-

nómico era grande pero que podría ser resuello mediante una re-

estructuración de los vencimientos de la deuda por algunos años. 

En este sentido la negociación boliviana es un ejercicio temprano 

de refinanciación plurianual donde entraron los vencimientos de 

1980, 1981, 1982 y 1983 cuando normalmente las refinanciacio-

nes eran por un período de vencimientos de un año o dieciocho 

meses.
88

  

 

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 diagnóstico fue que el nivel de reservas internacionales ne-

tas era menor que 121 millones de dólares a junio de 1980; la in-

flación sería de 40% en total para todo 1980 y la deuda externa se 

habría doblado entre 1975 a 1980 de 882.6 millones a 1960.8 mi-

llones de dólares
89

.  

El gobierno de García Meza llevó argumentos ortodoxos para 

el control de la inflación a la mesa de negociaciones, que formaban 

un todo coherente pero socialmente imposible de cumplir:  

a. controlar el gasto público  

b. controlar la deuda pública  

c. controlar el crédito interno  

d. reducir los subsidios de la gasolina, servicios públicos y pro-

ductos agrícolas  

e. reducir o eliminar los otros subsidios gubernamentales  

f. ajustar los balances financieros de las empresas públicas de 

manera de hacerlas rentables 
90

.  

 

Evidentemente, poner en práctica estas políticas era difícil 

para el gobierno de García Meza por el poco apoyo interno. Su 

permanencia en el poder dependía no sólo del apoyo del gobierno 

argentino sino también del respaldo que le otorgaran segmentos de 

la población. El uso de fuerzas paramilitares permitía un cierto 

orden pero la viabilidad política de ese régimen se basaba en no 

alterar más el statu quo social.  

 

"Las medidas de ajuste económico 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 caída en el ritmo de actividad económica 

antes que a una racionalización en el uso de las divisas. El sector 

público continúa teniendo un déficit muy importante, del orden  

del 15. Esto pese al incremento de ingresos de YPFB y del ingreso 

por tributación petrolera dada la mejora del precio del petróleo 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 memorándum preparado por Salomón 

Brothers para presentar a los banqueros
91

.  

Era propósito del gobierno de Bolivia implementar las políti-

cas de ajuste hasta sus últimas consecuencias a fin de estabilizar la 

economía y recuperar la credibilidad financiera internacional.  

Estas conversaciones con el Fondo tuvieron lugar simultánea-

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 práctica políticas de ajuste pese a las 

declaraciones formuladas
92

.  

Es incuestionable que el régimen de García Meza era un go-

bierno de fuerza que podría haber impuesto la baja del salario real, 

conteniendo simultáneamente las presiones populares adversas. 

Existía un equipo paramilitar calculado en tres mil personas que 

servían como guardia pretoriana al gobernante
93

. No obstante, 

García Meza sintió que aplicar las políticas de ajuste que estaban 

en discusión en ese momento por su ministro de economía 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 año.  

Lo usual de un acuerdo con la banca es que incluya una cláu-

sula en que para entrar en vigencia se requiera un convenio con el 

Fondo Monetario. En este caso el convenio no se firmó. Igual-

mente contenía proyecciones de exportaciones a 8 dólares la libra 

de estaño metálico y con producción creciente
94

. La realidad era 

que el estaño metálico 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 imponía una reducción en los volúmenes exportados  

del mineral por la baja en la producción de las minas, fruto del  

 
91.  Salomon Bros, op. cit., traducción 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 cálculos tan inflados y todas las partes las 

aceptaron?  

¿Qué ganaba la banca en llegar a un acuerdo con un país cuyas 

proyecciones de exportaciones estaban inflarlas y cuando se sabía 

que dicho país 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 hipótesis de la complici-

dad. Los Fenómenos aquí señalados los veremos más adelante en el 

Perú, repetidos con matices diferentes. Ocurre en el caso peruano, 

como en el boliviano, esta sobrestimación de los ingresos por ex-

portaciones que todas las partes saben no podrá cumplirse. Lo cier-

to es que de no cumplir con el ritual de las refinanciaciones, los 

banqueros deben declarar en default al país. Pese a que gran parte 

de América Latina actualmente está en default técnico, los ban-

queros prefieren protegerse de las pérdidas que incurrirían en caso 

dc hacer una declaración formal de cese de pagos de un país.  

Dichas pérdidas se explican por la reglamentación del Fede-

ral Reserve Board y del Comptroller of the Currency en los Esta-

dos Unidos que afirman que cuando un país ha sido declarado en 

default por el comité inter agencias (conformado por los dos or-

ganismos señalados más el Departamento del Tesoro), entonces el 

banco debe separar el 75% del valor de los vencimientos de los cré-

ditos en cada año 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 refinanciación  

 
*  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 capítulo internacional; así que también es 

cómplice: el Fondo Monetario es cómplice en la medida que el 

país 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 cómplice en la medida que la banca no 

requiere de mayores pagos para estar al día en su registro de inte-

reses pagados.  

Los que pierden con el proceso de endeudamiento son los 

países por la forma cómo se estructuran las políticas de ajuste 

económico ortodoxas. Invariablemente los resultados de esas po-

líticas 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 economía en su 

conjunto y en particular el consumo interno, dejando más ahorro 

interno libre de ser exportado como servicio de la deuda. El proce-

so de exportación del ahorro interno a su vez retroalimenta la cri-

sis al no permitir mayores niveles de inversión con recursos inter-

nos y al no haber los recursos externos de la década de 1970, se 

entra en una espiral contractiva.  

Las características del acuerdo plurianual entre Bolivia y la 

banca fue la división en tramos de cada parte de la deuda refinan-

ciada. Recordamos que se llama refinanciación plurianual a aque-

lla donde los vencimientos de varios años son reprogramados. Una 

refinanciación normal hasta 1982 consistía en reprogramar los pa-

gos de un año en varios. Una refinanciación con la banca privada 

internacional normalmente se refiere sólo al principal, sin incluir 

los intereses*.  

El acuerdo contenía vencimientos por 413.2 millones de dó-

lares en cuatro tramos. El Tramo I-A, comprendió la deuda de 

corto plazo por 98.5 millones de dólares que vencía en el segun- 

do semestre de 1980. Tenía siete semestres de vencimientos, y un  

 
*   La información proviene del Memorándum de Información, preparado por Leslie 

Weinert & Co., para la refinanciación de la deuda boliviana.  
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año de gracia a 2.25% sobre LIBOR.  

 

El Tramo I-B, correspondió a los vencimientos de los pagos 

que debían hacerse sobre la deuda de mediano y largo plazo entre 

el 1º. de setiembre de 1980 y el 31 de marzo de 1981. Fue por 66 

millones de dólares con dos años de gracia y 14 semestres de pa-

gos. Igualmente a 2.25% sobre LIBOR.  

 

El tramo II y III correspondió a las cuotas de la deuda de me-

diano y largo plazo que vencía entre el 1º. de abril de 1981 y el 31 

de marzo de 1982 y el 1º. 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 refinanciación.  

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 cláusula de 

prerrequisito. De otro modo el contrato de refinanciación queda- 

ría nulo. Dichas solicitudes de renuncia tienen una duración de 90 

días y fueron renovadas entre abril de 1981 y febrero de 1984. 

Pese a todos estos elementos, la banca no declaró a Bolivia en de-

fault 
95

. 

 

Esto hace suponer que hubo un elemento de complicidad en  

la actuación de la banca privada con el gobierno de Bolivia. Dicha 

complicidad queda en evidencia al aceptar proyecciones que todos 

los miembros del equipo negociador sabían 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 económicos. 

Debía 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 García Meza 

también entra en juego, siendo los principales actores del acuerdo 

los mismos que en la política de estabilización acordada con el 

Fondo en 1956.  Este habría sido el  elemento subjetivo que dio  

 
95.  Entrevistas.  
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credibilidad al régimen de García Meza. El demento objetivo ha-

bría 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 año y medio  

más tarde, prácticamente toda América Latina cesará en sus pagos.  

En lo que ocurrió posteriormente se observa una vez más que 

existe una relación 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, anticipándose que habría un acuerdo 

firmado el 5 de setiembre, según afirmó Tamayo Ramos en una 

entrevista 
96

. Se estaba en el período de preacuerdo cuando sobre-

vino el golpe de agosto y cayó García Meza y su equipo económi-

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 económico que se frustraban de 

inmediato ante la reacción de la COB y 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 narcotráfico; 

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 debió 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 exportó 37 millones de dólares de plata versus 95 en el período 

1980-1982; el estaño cayó a 278 millones de dólares de 360 para 

  
96.  Entrevista a Jorge Tamayo Ramos. La Paz, agosto 1984. 
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el período 1980-1982. Se inició 1983 con un margen económico 

crítico. El PBI cayó en 1981 en 0.9%, en 1982 en 8.7 % y seguiría 

cayendo en 1983 en 7.1 %, fundamentalmente fruto de la baja en 

la industria manufacturera y en la minería. 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. Según el Fondo Monetario 

los términos de intercambio de Bolivia con 1978= 1 00, fueron res-

pectivamente 128.4, 136.6, 134.2, 131 y 143 de 1979 a 1983 
97

.  

La economía se encontraba ya en abierta declinación y la in-

flación experimentaba, mensualmente, alzas a tasas solamente vis-

tas en la década de 1950. Las actividades productivas se hallaban 

paralizadas ante falta de estabilidad política así como por la re-

tracción del mercado in terno.  

La falta de liquidez del Banco Central llegó él niveles alarman-

tes y se proyectaba que las divisas serían escasas en el futuro pre-

visible. Simultáneamente, se había entrado al segundo tramo de la 

refinanciación, pero el peso de la deuda en las exportaciones per-

manecía excesivamente alto. Las necesidades de crecimiento del 

país requerían mayor volumen de divisas que el permitido por la 

refinanciación.  

En octubre de 1982, el nuevo gobierno de Siles llegó por 

aclamación popular y por las presiones internacionales sobre el go-

bierno militar. Concretamente el gobierno norteamericano apoyó 

la salida del gobierno militar asegurando la democracia.  

Entre el 25 de setiembre de 1982 que se pacta la transición 

democrática, y el 10 de octubre que se da la transferencia el gabi-

nete económico del nuevo gobierno, éste se reúne para discutir las 

medidas que tendrían que adoptarse para lograr una recuperación 

de los niveles de rentabilidad internos, al mismo tiempo que equi-

librar la brecha fiscal y la brecha de divisas*.  

Con el ánimo de contener la inflación y los desequilibrios  

 
97.  Banco Mundial, 1984, p. 39. 

*  Entrevistas a Ernesto Aramburú, 1° de octubre, 1982. 
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 mencionados se tomaron las siguientes medidas
98 

:  

 

a. Fijación del salario mínimo mensual en 8,490 pesos y aumen-

to del 30% a los salarios inferiores o iguales a 15,500 pesos.  

b. Una devaluación de 43.18* pesos por dólar a 196 pesos por 

dólar.  

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

dos del petróleo.  

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.  

f. Alzas en las tarifas eléctricas de entre 150% y 200%.  

g. Prohibición de las importaciones de consumo suntuario y de 

producción nacional.  

h. Desdolarización de la economía, tanto en depósitos de ahorro 

en plazo rijo cuanto en crédito.  

i.  Control de cambios.  

j.  Control de precios en los productos de consumo masivo.  

k.  Reducción del impuesto a la renta.  

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

tivamente.  

m. Alza del encaje legal en 5 %.  

n. Alza del costo del seguro social para los asegurados.  

o. Congelamiento de alquileres.  

 

El paquete en conjunto adolece de deficiencias conceptuales  

al atacar simultáneamente los problemas macroeconómicos del 

país desde el lado ele la demanda y ele los costos. Esta combina-

ción de elementos contrapuestos sumada a la falta de credibilidad 

política del régimen por la inconsecuencia en la aplicación de las 

medidas tuvieron un resultado desastroso.  

Reuniendo las medidas más significativas por grupos de efec-

to, vemos que en torno a una reactivación 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 congelación 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 tenemos, 

la devaluación previa a la congelación, los incrementos de las tari-

fas eléctricas y de los combustibles así como del transporte urbano 

y el alza de la tasa de interés. Por último encontramos medidas que 

se anulan, como la reducción del impuesto a la renta y el incre-

mento de la contribución al seguro social.  

El efecto sobre la economía de todas estas medidas fúe de in-

crementar el precio de la divisa en el mercado paralelo a 340 pesos 

por dólar en enero. La oferta de dólares salió del narcotráfico. Los 

sectores productivos no reaccionaron invirtiendo más o elevando 

los niveles productivos existentes.  

Al iniciarse un proceso de ajuste económico que pretendía 

asegurar las condiciones de la ganancia para poder reactivar la in-

versión, el resultado inmediato fue la absoluta falta de apoyo po-

pular, por la baja en los niveles de ingresos reales de la población. 

En este sentido se plantea que el capital que no operó generando 

excedentes en época de auge, operó del mismo modo en épocas de 

crisis. Es decir, si en el contexto de un gobierno empresario no 

reaccionó, las condiciones ante la cual estaba enfrentando eran de 

ahuyentarle pese a las medidas de política económica. Eso explica 

los niveles de fuga de capitales aun durante las crisis.  

El déficit de balanza de pagos se financió en diciembre de 

1982 con los desembolsos crediticios del Banco Mundial, Banco 

Interamericano de Desarrollo, gobierno alemán y gobierno norte-

americano. La suma agregada es de 187.5 millones de dólares. Por 

otro lado se dejó de pagar intereses a la banca internacional y a los 

gobiernos latinoamericanos, especialmente Argentina y Brasil, se 

capitalizó créditos de corto plazo al gobierno Argentino por 22.4 

millones de dólares; se dejó de amortizar créditos a la banca pri-

vada por 64.7 millones de dólares; se implementó el tramo II de la 

refinanciación de 1981 que implicó un alivio de 203.1 millones;  

se obtuvo créditos excepcionales de gobiernos latinoamericanos,  

el FAR y la CAF por 352.4 millones de dólares y se absorbió una 

pérdida de reservas de 83.4 millones de dólares
99

.  

 

 
99.  Ibid.  
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Sólo así se logra cubrir la brecha de divisas generada básica-

mente por el servicio de la deuda en una economía cuyo sector 

exportador mostraba signos de debilidad ante la falta de pagos del 

gas argentino y baja en los niveles de exportación, en volúmenes y 

precios. Las cifras de exportaciones de la balanza de pagos no re-

flejan la falta de ingresos por las precisiones metodológicas de la 

balanza de pagos, donde se registra lo que se transa con el exterior, 

antes de lo que se recibe o paga. El tamaño del déficit cubierto fue 

de 913.5 millones de dólares, cifra alarmante por ser el 110% de 

las exportaciones FOB del país.  

En noviembre de 1982 se reunió el equipo negociador boli-

viano presidido por el Ministro Araníbar con el Steering Cornmi-

ttee de la banca, presidido por Citibank, en Nueva York. La pre-

sentación boliviana fue señalando 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 pensó en llegar a un acuerdo 

con el Fondo, dado que en conversaciones informales se supo que 

al Fondo le pareció mal un déficit de 15% del PBI en el Sector 

Público y planteó que debería reducirse de golpe a 6%. El equipo 

económico planteaba que eso era demasiado drástico en un año   

de crisis 
100

.  

En enero de 1983 el nuevo gobierno hace el balance de 1982  

y aparece que el PBI cayó en 9.2%; la inflación aumentó a 123% y 

el contexto internacional se hallaba deprimido. Encuentran que 

deben manejar un criterio de soberanía en el manejo de las finan-

zas. En esos días los trabajadores de COMIBOL toman las oficinas 

de La Paz y despiden a todos los técnicos, pasando la empresa a 

ser autogestionaria, lo cual dificultaría las relaciones entre la em-

presa y el Estado*.  

Con las presiones populares que aparecieron cuando la toma  

 

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

*  Memorándum económico de Bolivia preparado por Leslie, Weinert & Co. en febre-

ro de 1983 y periódicos.  
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de COMIBOL y las presiones de la COB en la época, el gobierno 

plantea entonces que habrá reajustes salariales con escala móvil 

bajo los supuestos de un aumento de la productividad, mantenien-

do una política de precios más realista, es decir, buscando reducir 

los subsidios. Se previó 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 más bien estaba viéndose la evidencia del virtual 

cese de pagos a la banca, además de medidas de ajuste en el gasto
101

.  

Frente a este horizonte el equipo económico decide renun-  

ciar a fines de enero de 19R3. Las conversaciones que debían sos-

tenerse con la banca a fines de enero fueron propuestas hasta me-

diados de febrero.  

Esto plantea la dificultad de gobernar a frentes políticos ex-

cesivamente plurales. El interior de la UDP estaba conformada por 

partidos con intereses personales de los líderes opositores. El 

temor a la aplicación de medidas que enfrentaran al imperialismo  

o a los sectores populares, llevó a que no se hiciera ninguna de los 

dos y más bien a la renuncia continua de equipos económicos.   

Así no hay definición de política económica, ni de posición frente 

al imperialismo hasta abril de 1984 que la Central Obrera mediante 

una huelga general arranca del gobierno una posición y el país cesa 

los pagos*.  

La banca en el período 1983-1984 presiona al gobierno para 

que efectúe un pago de J 30 millones de dólares como señal de po-

nerse al día en sus intereses
102

. Esto era virtualmente imposible 

para un país cuyas exportaciones tenían un ingreso neto de divi- 

sas de 500 millones de dólares pero cuyas importaciones tenían   

una erogación efectiva de divisas de 700 millones de dólares. No 

está claro por qué la banca es flexible con Bolivia en el período de 

Carera  Meza pero no con  Siles.  Una explicación es  que  después 

 

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

ciación de la deuda.  

*  Varios números 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 creación de un prece-

dente sería poco deseable para la banca.  

 

Alternativamente, podría ser una represalia por no haber lle- 

gado previamente a un acuerdo con el Fondo Monetario. En el 

caso del Perú 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-

tendió por toda América Latina. Una hipótesis posible no desen-

trañada sería la actitud del gobierno respectivo frente al capital 

extranjero. El endurecimiento sería respuesta a la actitud pro o  

anti capital extranjero del gobierno en cuestión. 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-

sionó al Gobierno para que tome ciertas medidas de ajuste, bajo el 

argumento que sería como una señal de buena voluntad para el 

arribo a un acuerdo. Este es el tipo de intromisión en política 

económica interna más 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-

birían el dinero que les permitiría pagar los intereses vencidos;     

b. porque pensaron que la banca toleraría esperar hasta llegar a    

un acuerdo con el Fondo. Mientras la inviabilidad del sector ex-

terno aseguraba que no podría cumplirse con ningún acuerdo im-

portante de pagos, la banca presionaba al gobierno a hacer un pa-

go de 130 millones de dólares y el Fondo presionaba en el senti- 

do contrario para que aceptara e! acuerdo. Sólo era posible hacer 

los pagos mediante un grado de apoyo internacional. Este, según  

el Fondo, debería venir de los bancos*.  

 

Para los banqueros la inestabilidad del régimen hacía de él 

un elemento dudoso  como  sujeto de crédito;  más aún, ante las 

  

 
*  Experiencia personal del autor en los intentos de renegociación 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 país        

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 último esfuerzo por recupe-       

rar lo que pueden de dicho país 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 sería muy difícil de lograr: la banca 

presionó a Bolivia a la cesación 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 dólares de atraso; sin contar la por-

ción reprogramada en 1981 de los tramos IA, B y II. La cifra      

sería de 46l.8 millones de dólares si los incluimos
103

. Las impor-

taciones aumentaron en 1983 a 557 millones de dólares con los 

efectos señalados en el crecimiento económico, si bien es una 

recuperación del nivel de 496 millones prevaleciente en 1982,          

es el nivel más bajo de importaciones registrado desde 1975 para 

el país en cuestión.  

 

De bancos centrales sudamericanos se obtuvo, para poder 

cubrir el déficit de la balanza de pagos, 490.7 millones de dólares. 

El resultado al final fue una mejora en la posición de reserva          

de 330 millones de dólares*.  

 

Se estaba ante la virtual quiebra del sector externo sin una 

salida a la vista. En cuanto la crisis económica interna, el aparato 

productivo no respondió a los incentivos crediticios de la tasa de 

interés real negativa y de la política monetaria expansiva, porque 

había un mercado interno contraído y el salario en niveles históri- 

 

  
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-

cía de éste una actividad más rentable que la inversión producto-

va. Al propio tiempo, la escasez de divisas impedía que las impor-

taciones para la producción tuvieran lugar. El malestar social a 

estas alturas estaba llegando a niveles altos, la incidencia de huel-

gas y de protestas impedía que el gobierno tomara medidas de 

ajuste. Al mismo tiempo, tampoco se esbozó ninguna alternativa 

ele solución.  

 

En marzo de 1984 una nueva misión del Fondo Monetario 

llegó a Bolivia para armar una vez más un paquete de medidas y 

lograr así un acuerdo que previniera la quiebra con la banca y 

pusiera orden interno dentro del aparato económico. Fruto de  

dicha visita se tomaron, en abril de 1984, medidas como la de-

valuación del peso de 500 a 2,000 por dólar; y se alzaron los pre-

cios de los hidrocarburos y de la energía en proporciones simila-

res. Los salarios fueron reajustados levemente. La COB inmediata-

mente declaró un paro nacional que impidió que se pusieran en 

práctica todas las medidas y antes bien frenó algunas de las que   

se habían tomado, como la eliminación de subsidios a los alimen-

tos*. En las negociaciones en torno a este paquete económico        

es que la COB arranca al gobierno la moratoria absoluta de la deu-

da externa.  

 

La deuda en mora solamente por intereses ascendía a 480 mi-

llones de dólares, casi el íntegro de los ingresos de divisas del país. 

El gobierno de la UDP se convirtió 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 política para aplicar las medidas de ajuste 

económico que hubieran sido pertinentes para llegar a un acuerdo 

con la banca. Asimismo debe quedar claro que de no haber media-

do tanta turbulencia política, los factores económicos no hubieran 

permitido la solución de la crisis externa salvo que los acreedores 

aliviaran mediante nuevos créditos sustantivos la posición de balan-  

 
*  La información 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 precipitó una situación no puesta en evidencia 

en las cifras de exportaciones que representa aproximadamente 

380 millones de dólares al año que quedan impagos y que se van 

resolviendo lentamente.  

 

La inutilidad de las inversiones de la década de 1970 quedó 

puesto de manifiesto al inicio de la crisis dado que se trataban de 

inversiones públicas que hubieran podido activarse a través del 

gasto público. 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 último, queda claro que la pre-

sencia del narcotráfico distorsiona todas las cifras al permitir los 

niveles de fuga de capitales señalados en el capítulo 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 país men-

cionado estaba cerrado desde 1981 y que éste no se reabriría, lo 

cual haría de cualquier acuerdo sólo 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 político obnubiló a los gobernantes de alternativas de manejo 

de política económica frente a la presión internacional. Si bien de 

un lado el sector empresarial utilizó mal los fondos que obtuvo     

el país 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, parecería 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 

debilitó la capacidad de manejo de la política económica sino que, 

finalmente, fracturó la unidad política del régimen.  

 

Ante el agotamiento político de la UDP, el Presidente Siles 

llamó a un adelanto electoral para realizar elecciones presidencia-

les un año antes del fin de su período presidencial. El nuevo pre-

sidente electo fue Víctor Paz Estenssoro, notándose un círculo vi-  
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cioso político. 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 señaló. Es decir, 

se cumple un ciclo político en los dos sentidos de la palabra. Re-

gresó un presidente que salió dos veces electo, en 1951 y en 1960, 

una vez reelecto, en 1964 y éste es reelegido otra vez en 1985 para 

intentar aplicar políticas 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 económico 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  

más tarde sobreviene un golpe de Estado que procede a eliminar 

las políticas 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 públicos de capitales por su vincu-

lación al narcotráfico, 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 habría dado por una suerte de complicidad 

entre la banca y Bolivia. El eje de dicha complicidad sería la nece-

sidad de resolver administrativamente la crisis de pago de Bolivia, 

aunque ésta no se resolviera en el campo económico de largo pla-

zo. Era una manera de prevenir el precedente de un cese de pagos 

formal.  
 

Para el gobierno de Bolivia fue la búsqueda de un alivio que le 

permitiera eliminar medidas severas en el campo económico. Más 

tarde, al llegar a un acuerdo con el FMI e iniciar políticas de ajus-

te ortodoxas, cayó el gobierno de García Meza.  
 

No hubo ningún intento de acuerdo de ajuste hasta octubre  
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de 1982 en que llegó al gobierno la UDP. Se puede plantear que  

no hubo interlocutores válidos en el período 1981-1982 para el 

FMI. El gobierno de la UDP intenta tomar medidas políticas or-

todoxas sin el visto bueno del FMI, empero las presiones sociales 

impiden que estas sean completamente aplicadas. La falta de uni-

dad política 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 país cuya perspectiva del sector externo es pesi-

mista, ante la inestabilidad política imperante por la debilidad del 

Estado, los banqueros prefirieron forzar pagos para reducir su ex-

posición de cartera antes que llegar a un mero acuerdo de pagos.  

 

En 1982 el cambio en el contexto internacional habría varia-

do la visión de los banqueros sobre Bolivia y su miedo a la creación 

de un precedente de moratoria moderna habría dejado de ser me-

dular, dado el tamaño de la economía y de su deuda.  

 

Para Bolivia la ejecución de similares políticas de ajuste eco-

nómico 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 período 1978-1982 en golpes de Estado, y a partir    

de 1982, en los frecuentes cambios del gabinete económico. Una 

variable que interviene para dicho cambio de patrón sería además 

el deterioro de la imagen de las Fuerzas Armadas ante la sociedad 

civil y ámbito internacional.  

 

Las pugnas que generan las políticas ortodoxas de ajuste en-

tre asalariados y productores agrícolas, pueden conducir a pará-

lisis, incluso en el diseño de políticas de ajuste no ortodoxas.  

 

Bolivia, por su tamaño, fragilidad del Estado, debilidad del 

sector exportador, grado de apertura de la economía y fortaleza  

del movimiento sindical es un caso extremo de los problemas de 

crisis económica y democracia en América Latina.  



 

 

4  
 

conclusiones sobre Bolivia  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. En 1972, después de 40 años, se produce en Bolivia la recu-

peración 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.  

 

2. El tipo de gasto público no se halla mayormente destinado      

a ampliar el sector exportador. Hubo un error de diagnós-       

tico al plantear que la economía era exportadora de petró-    

leo, pues parte importante de la inversión total fue destina-          

da al procesamiento y exportación de dicho producto.  

 

3. El grueso de las inversiones públicas estuvo sobredimensio-

nado o era inútil a las materias primas existentes en el país.  

En consecuencia, los volúmenes exportados de la mayor   

parte de los productos ha caído en el período bajo análisis.  

 

4. La causa del uso poco eficiente del crédito fue la búsqueda        

de parte de la clase dirigente boliviana, de una sobreganancia 

relativa rápida sobre la base del gasto público.  
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5. En el período 1971-1980, la clase dirigente boliviana fugó       

el grueso de las divisas recibidas como crédito, dando lugar          

a condiciones que devendrían en una crisis interna de la eco-

nomía así como a profundizar la crisis del sector externo       

en el periodo siguiente.  

  

6. Para los banqueros, Bolivia no fue un buen sujeto de crédito, 

lo cual explica el reducido tamaño de los montos prestados,  

las altas tasas de interés y los plazos cortos. Fue el último es-

labón en la búsqueda de nuevos mercados en América Latina.  

 

7. La crisis del sector externo ele Bolivia tiene tres causas: a. 

Caída en los volúmenes exportados de bienes. b. Aglutina-

miento de vencimiento de pago de créditos. c. Cierre del cré-

dito internacional después de 1980.  

 

8. Los intentos de llegar a acuerdos con el Fondo Monetario y a 

aplicar plenamente políticas de ajuste ortodoxas han genera- 

do inestabilidad política y cambios de gobierno en el perío-   

do 1978-1982. Esto se debería a: 1. Fragilidad del Estado.       

2. Falta de una clase dirigente cohesionada. 3. Fuerza del mo-

vimiento popular.  

 

9. En un procedimiento inusual, en 1981, la banca internacional 

privada llega a un acuerdo de reestructuración de la deuda    

con el Gobierno de Bolivia, sin un acuerdo con el Fondo Mo-

netario Internacional. Esto sería 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 país previos a la crisis de Méxi-

co, para prevenir un precedente de cese de pagos, y c) la nece-

sidad del gobierno de Bolivia de llegar a un acuerdo para ali-

viar el sector externo.  

 

10. En 1983 luego de la crisis de México, se dio un cambio de ac-

titud de la banca frente a Bolivia donde ésta presionó para   

que se le pagara montos de intereses vencidos que el país no 

podía cubrir por: a. la perspectiva de que en el largo plazo la 

posibilidad de  los pagos  era  mínima;  b. la poca importancia 
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que se le dio a Bolivia por su tamaño económico y el de su 

deuda como precedente de cese de pagos.  

 

11. Mientras Bolivia no incremente sus volúmenes de exporta-

ción, las entidades crediticias internacionales no otorguen cré-

ditos sustantivos que amplíen 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 producción.  

 

 

 

III. 

El caso del Perú 



  

1  
 

historia del endeudamiento y  

ciclos crediticios: 1822 - 1968  
 

 

 

Si usted habla de progreso 

nada más que por hablar 

mire que todos sabemos    

que  adelante  no  es  atrás.  

 

Mario Benedetti  

 

 

 

 

 

 

a.  Breve historia del endeudamiento 1822-1931  

 

La historia del Perú ha estado marcada en el ámbito financie-

ra internacional por un proceso de endeudamiento y crisis del 

sector externo que una y otra vez ha forzado a modificaciones 

políticas internacionales del país y a una reestructuración del 

capital. En el siglo pasado hubo dos períodos en los que el Perú   

se endeudó 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"
1
 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 años sobre el crédi-

to anterior
2
. Así, en el Perú en 1826 se llega a una primera crisis  

de pagos al mismo tiempo que Colombia y las otras repúblicas sud-

americanas recientemente creadas dejaran de pagar sus deudas. 

  
1.  Mathew, 1970, p. 83.  

2.  Palacios en Stallings, p. 6.  



 

188 Ugarteche 

 

Dice Jenks: "Súbitamente las repúblicas sudamericanas descubrie-

ron que contrajeron deudas más allá de sus propias limitaciones y 

no podían esperar asistencia en el futuro inmediato, y aprendieron 

su primera lección en finanzas públicas, mientras los financistas 

pueden liquidar sus deudas en países, los gobiernos no tienen tal 

refugio"
3
.  

 

Recién en 1848 se comienza a conversar para la resolución   

de las deudas impagas desde 1826. Mientras tanto, a partir del des-

cubrimiento y de la explotación del guano en 1842 se volvió a con-

siderar al Perú como buen sujeto de crédito internacional y se ini-

ció un nuevo proceso de endeudamiento. La resolución al impasse 

estuvo en la firma del contrato Dreyfus, quien operaría las islas 

guaneras y se aseguraría de pagar a sus antiguos acreedores.  

 

Los nuevos créditos fueron pactados con una garantía parcial 

de 50% de los ingresos del guano a ser entregados directamente a 

los consignatarios de los recursos. El endeudamiento de este perío-

do que va de 1848 a 1876, se hizo fundamentalmente para la cons-

trucción de ferrocarriles, proyectos de irrigación y refinanciaciones 

de la deuda
4
.  

 

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. Así el Perú se plegó a otras naciones en dejar de pagar la 

deuda. Previo al cese de pagos de Perú, Honduras, Costa Rica, Re-

pública Dominicana, España, Turquía, y Egipto habían dejado de 

servir sus créditos internacionales". Dice Jenks, "Ningún recuento 

del negocio de los créditos internacionales puede ser adecuada si no 

dice cómo los banqueros cosmopolitas arruinaron las finanzas de 

esos países e involucraron al Gobierno Británico 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"
6
.  

 

La palanca que usaron los acreedores contra el Perú fue reti-

rarle los créditos internacionales. Sin embargo, dos años después se 

planteó la posibilidad de una intervención armada pese a la políti-

ca británica contra tales acciones 
7
. Contra un plan concertado por 

el Gobierno Británico para que las naciones europeas en su conjun-

to intervinieran contra el Perú de manera concertada, el Presiden- 

te Prado acordó pagar a los tenedores de bonos 300,000 libras es-

terlinas anuales, aproximadamente el 11% de lo que se debería 

pagar.  

 

Después de más 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 disponía el Perú en la época  

en la empresa de los Ferrocarriles y minería contra los pagarés de 

la deuda pública internacional. Así, Michael Grace, de la Corpora-

ción Grace, logró que en 1890 se firmara el Contrato por el cual se 

creó una empresa, la Peruvian Corporation, que convirtió a los 

acreedores en accionistas y dio a la misma la administración de los 

Ferrocarriles por 66 años y un pago de 80,000 libras esterlinas du-

rante 30 años. Se entregó también lo que quedaba del guano, la 

posibilidad de operar vapores en el Lago Titicaca y 5,000 acres de 

tierra
8
.  

 

No hubo mayor endeudamiento hasta la primera década de 

este siglo, en que Augusto B. Leguía, a la sazón Ministro de Econo-

mía de Pardo inició un proceso de endeudamiento acelerado para 

el desarrollo de la infraestructura y para el fortalecimiento del Es-

tado. Thorp, en su trabajo con Londoño, señala que este período  

se caracteriza por una danza de millones, utilizada por el gobierno 

de Leguía para desarrollar el proceso de urbanización y el fortale-

cimiento del Estado a través de la inversión pública, notablemente, 

en irrigaciones. Dicho proceso se estancó sólo para reiniciarse en la  

 
6.  Ibid., p. 293, traducción del autor.  

7. Stallings, p. 8.  

8. Stallings, p. 9.  
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década de 1920 cuando regresó al poder como Presidente de la 

República
9
. La deuda de entonces estuvo destinada a la moderni-

zación del aparato del Estado y de la infraestructura.  

En 1929, al igual que en 1876, se llegó a una crisis del sector 

externo caracterizada por un relativo sobreendeudamiento cuando 

el ingreso de las exportaciones cayó en 71%, es decir, de 134 millo-

nes de dólares a 39 millones; entre 1929 y 1932, se desató el cese 

de pagos del Perú. Dado que el gobierno de Leguía era conocido 

por su corrupción y las inversiones eran conocidas como no pro-

ductivas, no hubo manera de pagar dicha deuda
10

. Pero en 1931 

hubo la posibilidad, dado el contexto económico internacional, de 

declarar una moratoria al igual que prácticamente toda América 

Latina, salvo Argentina y México.  

Al permitírsele al Perú entrar en moratoria del pago de la 

deuda, se estancó el proceso de deuda nueva y se reforzó el papel 

de las divisas obtenido por las exportaciones, como fuente finan-

ciera para la adquisición de bienes del exterior; y se enfatizó el 

papel del capital nacional para financiar al Estado y el desarrollo 

industrial
11

. No tuvo el país nueva deuda hasta la década de 1940. 

A raíz de la Segunda Guerra Mundial y ante la necesidad de ex-

pandir las inversiones en las minas de Cerro de Paseo, el Gobierno 

norteamericano inició una etapa de otorgamiento de pequeños 

préstamos al gobierno de Manuel Prado pero sin que significaran 

montos importantes
12

. En 1947, a iniciativa de Manuel Seoane, 

senador aprista, se acordó en el Parlamento iniciar un proceso de 

consolidación de la deuda existente, que se denominó "antigua", e 

iniciar su amortización
13

.  

Señala Stallings que el reconocimiento de la deuda de 1931 

por Perú es una de las más demoradas en América Latina. Es decir 

que  la  deuda del  Perú  sería una deuda  reconocida  tardíamente  

 

 
9.  Thorp y Londoño. Hisla No. 3. 1984, Lima.  

10.  Thorp y Londoño.  

11.  Thorp, 1978.  

12.  Suárez y Tovar, 1966.  

13.  Ibid. 
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pero más pronto que la de Bolivia, que finalmente se reconoció en 

1948 pero ,cuyo pago, se reinició en 1966. Históricamente, en este 

siglo, Bolivia y el Perú, son dos de los países con peor registro cre-

diticio internacional de América Latina. 

El reconocimiento de la deuda impaga de 1931 en 1947 coin-

cidió con la expansión de las inversiones mineras en la sierra cen-

tral y costa sur por la Southern Peru Copper Corporation y la  

Cerro de Pasco Corporation. Así se inicia la década de los años 

1950 y con ella, un gobierno militar que puso énfasis en la provi-

sión 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 asumió 

el poder el gobierno civil de Manuel Prado, caracterizado por una 

menor intervención del Estado en la economía, Todo esto forzó a 

que el gobierno entrante, de Fernando Belaunde, tuviera que tomar 

medidas que favorecieran a los sectores urbanos y tratara de 

modernizar el aparato económico en una acción estatal más diná-

mica
14

. Quizás del mismo modo en que se habla de ciclos económi-

cos, cabría hablar de ciclos en el proceso de endeudamiento. Qui-

zás de un modo similar al ocurrido en la década de 1920, en la dé-

cada de 1960, el populismo llevó 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 volúmenes de las exportaciones y se cierra el mercado financiero 

internacional. Es en este momento que se demuestra que el país es 

insolvente, que los créditos no fueron utilizados productivamente  

y que el país no tiene capacidad de pago si el sistema financiero 

internacional no se reabre. Debemos señalar el contraste en la lon-

gitud de los ciclos siendo que en este siglo el ciclo crediticio expan-

dido, de 20 años de duración, coincide con la expansión de las ven-

tas de bienes de capital de parte de los Estados Unidos y a su vez 

de la caída de la ganancia generada a partir del auge de la Segunda 

Guerra Mundial. En el siglo pasado tenemos un ciclo de casi 30 

años  a  partir de  la emergencia de Gran Bretaña como exportador  

 

 
14.  Kuczynski, Democracy under Stress, 1977. 
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de bienes industriales de 1846 a 1876
15

. 

Esto sugiere inmediatamente la idea de que hay una ley de 

comportamiento crediticio vinculado fundamentalmente a la con-

ducta del ciclo económico de los países desarrollados. El crédito 

privado se expande cuando hay una baja en la tasa de ganancia de 

los países metropolitanos y se contrae cuando la tasa de ganancia 

se deteriora en los países dependientes vía 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 señalado, las economías de 

la periferia entran en períodos de ajuste a la restricción de divisas.  

En el presente capítulo analizaremos la conducta del ciclo 

crediticio en el período 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 Belaúnde Terry propuso 

en sus inicios una plataforma populista destinada a modernizar la 

economía y reducir la presión social. Dentro de este esquema el 28 

de julio de 1963, el nuevo presidente ofreció: un cambio en el mé-

todo de recaudación 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 Perú atravesó por un primer 

momento de modernización de la estructura socio-económica a 

través de las dos medidas propuestas por el presidente Belaúnde: la 

reforma agraria y la nacionalización de la IPC
16

. Sin embargo, 

ninguna de éstas se hizo efectiva entre 1963-1968
17

. No obstante, 

lo significativo de la amenaza de tomar las medidas señaladas, tuvo 

un impacto muy significativo en cuanto al comportamiento del go-

bierno de los Estados Unidos. La reacción del Gobierno norteame-

ricano no fue por las medidas sino por el discurso del gobernante  

 
15.  Jenks.  

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

1977".  

17.  para detalles ver Cotler, 1978.  
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peruano, quien aseguró que a los cien días de asumido el gobierno 

habría resuelto el problema de la IPC.  

La amenaza de arreglar con la petrolera norteamericana se-     

gún Einhorn, llevó a que el gobierno norteamericano pusiera en la 

lista negra al Perú. Es de este modo que debemos entender que a 

pesar de haberse iniciado recién la Alianza para el Progreso, el Perú 

no fuera nunca receptor importante de dichos recursos.  

En términos crediticios poner a un país en la lista negra tiene 

varios significados: primero, implica que la ayuda bilateral no in-

gresará al país proveniente desde los Estados Unidos. Allí 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 económica, como fue la Alianza pa-

ra el Progreso.  

En segunda instancia, de ser más severa la presión, 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 Perú, 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 país. 

Habríase perdido la posibilidad de financiamientos de largo plazo 

y baja tasa de interés, donde los Estados Unidos tenía un peso rele-

vante como gobierno. Al llegar ese momento, en 1963-1964 la 

alternativa fue, por un lado, buscar créditos de otros gobiernos y, 

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 tecnologías internacionales, siendo 

7% del AID y el 23% restante de otros gobiernos de Europa Occi-

dental.  

Los términos en que se contraía esta nueva deuda eran de me-

nos de cinco años de pago y tasa flotante de interés. Eran, pues, 

créditos duros.  
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 La política económica de la época se caracteriza por la indus-

trialización por sustitución de importaciones que llegó tarde y por 

iniciativa del capital transnacional; y que fue un punto de quiebre 

en la promoción de actividades no exportadoras como señala 

Thorp y Bertram. Había una baja en los niveles de volúmenes ex-

portables de bienes transables, de manera que la financiación en 

división de la sustitución se hacía necesariamente a través de crédi-

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-

so sin que se operara un cambio fundamental por el lado de la 

oferta de éstas. Hubo una baja en la tasa de formación de capital  

en la economía, agravando la perspectiva ele solución del sector 

externo.  

 
CUADRO 33 

 

Perú: Montos Concertados por Fuentes Crediticias  

(en millones de dólares) 

 

 BID BIRF AID EXIMBANK 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

7.0  

47.1  

7.8  

29.9  

12.6  

44.0  

35.1  

12.0  

18.3  

34.0 

30.5  

97.5  

35.7 

59.0  

9.1  

 

 

 

30.0  

 

 

49.0  

6.0  

 

134.1  

60.0 

8.0 

11.1 

8.9 

8.9 

– 

– 

3.0 

27.6 

– 

– 

– 

18.0 

– 

– 

3.0 

5.7 

– 

– 

4.3 

– 

– 

– 

– 

– 

21.0 

– 

 Fuente: Ministerio de Economía y Finanzas. Dirección General de Crédito Público.  

 

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.  
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Por último, las inversiones del sector exportador realizadas en 

la década del 58 estaban agotadas. "Así a pesar de términos de in-

tercambio positivos y un incremento rápido en el volumen de las 

exportaciones a inicios de los años 1960, la balanza comercial no 

mejoró. Conforme la tasa de crecimiento de exportaciones decayó 

a partir de 1963, mientras que las importaciones se mantenían, la 

balanza comercial entró en déficit en 1966" (Bertram & Thorp, 

293). El resultado fue una crisis del sector externo que se inició en 

1966 por el lado del pago del servicio de la deuda.  

 

De otro lado, es posible que la tasa de inversión en la econo-

mía se encuentre determinada por la conducta del Estado en la 

inversión y que ésta, a su vez, sea determinada por el crédito inter-

nacional. La inversión 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 está sustentada en  

 
CUADRO 34 

 

Perú: La Deuda Pública Externa en el proceso de Acumulación  

de capital 

 

 

 1960-641 1965-681 1970-732 1974-772 1978-812 1982-842 

Pública  3.6  4.6  5.1  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  13.4  

Brecha  +2.2  -0.3  +1.6  -6.5  +0.9  -3.1  

Ahorro 

Externo*  
  +0.9  +3.8  -0.8  +2.7  

   2.5  -2.7  +0.1  -0.4  

1 Fuente: Bertram & Thorp, 1978, p. 288.   

2 Fuente: Ver cuadros 14 y 15.  

* Transferencia Neta de Recursos = / D - (a + i) /, sólo incluye deuda pública de me-

diano y largo plazo. 
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bancos transnacionales en el Perú, en el período) 950-1968, es re-

lativamente breve. Se creó el Banco ele Lima con capital de Credit 

Lyonnais de Francia en 1952, concomitante con la inversión en  

las Minas de Huarón por una empresa francesa. En 1953 se creó el 

Banco Continental, con capital del Chase Manhattan, al mismo 

tiempo que se expandía la inversión en la Cerro de Paseo y se in-

vertía en la Southern Peru Copper Corporation con capital de 

Anaconda Mines. Existía previamente el Banco de Crédito funda-

do en 1888 como Banco Italiano y convertido a su nueva razón 

social en 1942. Los accionistas mayoritarios eran el Banco Fran-

cés e Italiano de la América del Sur (Sudameris)
19

.  

No es posible pensar en una transnacionalización de la banca 

peruana a la luz de la información disponible. Hubo, sí, una expan-

sión de representantes de bancos extranjeros y de sucursales de 

bancos extranjeros. Citibank, opera en el Perú desde 1921, el 

Royal Bank of Canada se expandió en la década de 1950; el Bank 

of Tokyo y el Bank of America abrieron sucursales en el Perú en la 

década de 1960
20

. Es posible, pensar, entonces que en la década de 

1960, que hubo una concomitancia limitada entre la expansión de 

sucursales bancarias internacionales y la expansión de la inversión 

multinacional en el sector manufacturero. En ningún caso esto es 

significativo en el total del crédito, pero puede implicar que tanto 

las sucursales como los bancos transnacionales prestarán de manera 

preferente a empresas transnacionales. Aparecería, sin embargo, 

que, incluso para los bancos nacionales, era más atractivo prestarle 

a las empresas multinacionales que a las empresas nacionales o al 

Estado, por ser éstas más rentables y más "seguras", por su tamaño 

y garantía internacional.  

Sería así que el crédito interno iría entonces mayoritariamente 

al sector empresarial forzando al Estado, para lograr su creci-

miento, a salir al mercado internacional de capitales. Sin embargo, 

la expansión de sucursales y de oficinas de representación bancaria 

en la década de 1960 parece haber sido la puerta que abrió el acce-  

 

19.  Ugarteche, 1977.  

20. Osorio, Bautista y Chávez Valdivia, "Concentración del poder económico en el 

sector bancario", mimeo., julio 1970, Universidad Federico Villarreal, Centro de 

Investigaciones Económicas y Sociales  
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ahorro interno y no en ahorro externo, lo cual explicaría por qué, 

previo a la apertura del Euromercado, y pese al excedente removi-

do de la economía por dichos préstamos, el sector privado se man-

tuvo estable durante todo el tiempo, con pequeñas fluctuaciones 

cíclicas.  

Si observamos los datos previos encontramos que hubo una 

caída en la tasa de inversión 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 período 

1974-1977; habiéndose mantenido relativamente estable hasta 

1984; y se da la tendencia contraria con la inversión pública
18

. A 

nuestro parecer, en general, la apertura de créditos internacionales, 

en la década de 1960, apoyó ritmos de inversión pública y se con-

virtió en su eje. Lo que habría ocurrido, en la década de 1960, es 

que se entregó la capacidad de inversión del sector privado al siste-

ma financiero internacional intermediado por el Estado.  

Durante la década del 60 se observa la baja en la inversión pri-

vada y el alza en la inversión pública pero teniendo un efecto neto, 

en la acumulación del capital en el país, más bien recesivo. Los 

niveles de inversión pública no lograrán reemplazar los siete puntos 

del PBI de inversión privada reducidos entre 1960 y 1973.  

El ahorro interno disminuyó 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 cuáles 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 lógica internacional quedó demos-

trada en el capítulo I, pero no queda claro el proceso de toma de 

decisiones para que ocurra este reemplazo crediticio.  

Una posibilidad es la captación del aparato financiero por la 

banca transnacional para el financiamiento ele las empresas trans-

nacionales que operan en el Perú.  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 Inversión Privada y 6.5% para 1974-1976. Con esos datos se 

observa, en efecto, una baja en la tasa de inversión privada. Sin embargo, las cifras 

revisadas para el mismo período y producidas por el BCR en 1985 son la fuente  

de nuestro análisis. 
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para contrapesar la participación de la inversión interna, se observa 

que en el Perú hay una presión tributaria baja y posiblemente por 

esta razón el Estado prefirió expandirse utilizando recursos exter-

nos (cuadro 36).  

La alternativa de recursos externos baratos permitía no en-

frentar a la burguesía con medidas que afectarán su capacidad de 

consumo y, al mismo tiempo, embarcarse en una expansión de la 

inversión pública con tecnología importada.  

La crisis del sector externo de 1967 llevó a que se aplicarán 

políticas ortodoxas de estabilización 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 lúe una devaluación en setiembre de 1967, de 26.80 soles por 

dólar a 38.70. Sin embargo, no es por estas medidas que se resuel-

ve la crisis sino por la súbita expansión de la pesca en 1969 y 

1970, lográndose una vez el efecto cíclico de que la solución a las 

crisis económicas del Perú corren por la dinámica del sector exter-

no antes que por los ajustes internos.  

Debe notarse que en todo este período no se cumplieron las 

dos amenazas que originaron la reacción del Gobierno norteameri-

cano y que la dinámica interna presionaba para que ambas se to-

maran. Hacemos notar que el crédito del Gobierno norteamericano 

se reabrió transitoriamente en 1965 como consecuencia de las gue-

rrillas en la zona central y sur.  

La entrada del Perú al mercado internacional de capitales no 

fue sólo a nivel de banca individual sino que se hizo en la dinámica 

que se generalizaría en la década de 1970: obtener créditos sindi-

cados. Los dos primeros créditos sindicados que obtiene el Perú 

después de la Gran Crisis de 1931, fueron: un crédito por 40 millo-

nes de dólares 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 años de 

plazo,  con  uno  de  gracia*.  Lo notable es  que  para obtener  este  

 
*  Para un análisis de las relaciones con la banca internacional ver el Peruvian Times  

 del 4 de agosto de 1967. 
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so a la disponibilidad de créditos internacionales al Estado perua-

no 

 

El eje del ahorro interno en el Perú ha sido el sistema tributa-

rio. Sin embargo, es conocido que el sistema tributario peruano es 

regresivo y que además tiene poco peso en el PBI. En el período 

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 caída en el consumo interno se re-

neja en una caída en la presión tributaria debido a que el sistema  

se basa en impuestos indirectos (cuadro 35).  

 
CUADRO 35 

 

Perú: Gasto Público y Presión Tributaria en el Perú 

 

 
Presión 

Tributaria 

Egresos Totales 

/ PBI 

Déficit 

Presupuestal / PBI 

1965  

1966  

1967  

1968  

1969  

1970  

1971  

1972  

1973  

1974  

1975  

1976  

1977  

1978  

1979 

13.5 

11.8 

13.7 

14.4 

14.1 

13.9 

13.5 

13.3 

13.2 

13.6 

14.5 

13.1 

13.3 

13.4 

16.5 

17.5 

17.8 

20.0 

19.8 

18.3 

19.9 

21.8 

22.2 

23.2 

22.1 

23.7 

22.9 

25.4 

25.6 

23.9 

1.4 

–3.0 

–4.1 

–3.6 

0.8 

–3.8 

–6.1 

–6.7 

–8.3 

–6.7 

–7.8 

–8.4 

–10.7 

–10.0 

–6.0 

 Fuente: Memorias del Banco Central de Reserva del Perú, varios años.  

 

 

Por otro lado, el gasto público, básicamente la inversión, es 

contracíclico, observándose que en períodos de baja el déficit pre-

supuestal crece sustantivamente. En cualquier caso, frente a niveles 

de presión tributaria que deberían estar en el borde de 20% del PBI  
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segundo crédito sindicado importante, el Perú debió llegar a un 

acuerdo con el Fondo Monetario. Habría sido, entonces, una pri-

mera entrada moderna al Euromercado con respaldo del Fondo lo 

que caracterizaría dicho crédito. Este crédito serviría al Perú para 

abrirle totalmente las puertas del mercado internacional de capita-

les de manera sustantiva.  

 

c.  Historia sintética de la relación con el FMI en 1967  

 

El Gobierno peruano invitó a una misión del Fondo Moneta-

rio Internacional a evaluar la situación económica. Dicha misión 

inició sus actividades en el país e! 30 de junio de 1967 y fue presi-

dida por Carlos Sanson 
21

. La condición para llegar a un acuerdo 

con el FMI era cerrar el presupuesto sin déficit
22

. La misión termi-

nó su evaluación de la economía peruana el 12 de julio. Al partir, 

Sanson concedió una entrevista a El Comercio, donde afirma que 

el Fondo considera de vital importancia medidas como la reduc-

ción del déficit presupuestal nacional y las modificaciones arance-

larias planteadas por el gobierno. "La evaluación técnica de la Mi-

sión del Fondo demuestra que el programa fiscal del gobierno tie-

ne amplia consistencia
23

".  

 

Al día siguiente de esta entrevista aparece en los diarios la no-

ticia que el Perú recibirá cien millones de dólares en créditos
24

. El 

4 de agosto aparece la noticia del crédito de 40 millones de dólares 

de la banca internacional, mencionada arriba. La diferencia de 60 

millones de dólares está conformada por los 42.5 millones de dóla-

res del crédito Stand By
25

 y 17.5 millones de dólares que le otorga  

 

 
21.  La Prensa, julio 1: 1967.  

22. El Comercio, julio 7: 1967. La posición del Senador Julio de la Piedra en este sen-

tido es interesante de observar, "Nuestra economía está sujeta a lo que resuelva el 

Fondo y en este sentido somos un país semicolonialista (sic), La Prensa, julio 13: 

1967.  

23.  El Comercio, julio 13: 1967.  

24.  La Prensa, 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-

sión
26

.  

Los síntomas que hicieron que fuera necesaria la visita al Perú 

de una Misión del Fondo para que diera el aval para obtener prés-

tamos internacionales eran los siguientes: las reservas eran de 

134.8 millones de dólares en comparación a enero del año ante-

rior, que eran de 155.6. Y dicha caída se acentuó: en abril habían 

llegado a 119.5 millones de dólares
27

.  

Al mismo tiempo, el déficit de la balanza de pagos se estima-

ba en 27 millones de dólares y el déficit comercial en 57 millones 

de dólares aproximadamente. De otro lado, el crédito que creció  

en 12% en el primer semestre de 1966, se contrajo a sólo 5% en un 

esfuerzo antiinflacionario por parte del instituto emisor.  

En 1967, había un déficit fiscal de 5,270 millones de soles 

equivalente a 200 millones de dólares, 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 

 

Perú: Financiación del déficit presupuestal  

(en millones de soles) 

 

 1966 1967 

Déficit económico  

Financiamiento externo 

Amortización  

Financiamiento interno neto 

4,636  

3,132  

416  

2,279 

5,727  

4.329  

829 

1 ,967 

Fuente: BCR, Memoria 1967. p. 27.  

 

 

26. Peruvian Times, setiembre 15: 1967.  

27. Kuczynski, 1977, tiene una explicación muy detallada de la crisis del periodo 

1967-1968.  
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En un esfuerzo previo a la intervención del FMI el Ministro  

de Hacienda, Sandro Mariátegui, formuló 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-

valía a la cuarta parte del déficit estimado). Por otro lado, median-

te el D.S. 137H, se establecían nuevos aranceles de importación 

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 automóviles 

que serían ensamblados en el país. A través de esta modificación 

hubo un incremento de aranceles entre 22% y 44%.  

Mariátegui hizo estas modificaciones antes de la llegada del 

Fondo como una manera de no tener que someterse totalmente a          

la política económica de esa institución. Sin embargo, en los meses 

que siguieron al acuerdo, la oposición APRA-UNO fue vetando en 

el Congreso las medidas tributarias y la reducción presupuestal de 

manera que, de una parte, se incumplió con el acuerdo del Fondo 

y, de otra, cayó el Ministro. Concluyó el año 1967 con una deva-

luación 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, según dijo un asesor político de Belaúnde
28

.  

Estaba claro que en 1967, luego de ocho años 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 

que había libertad cambiaria y no existía control de importacio-

nes, se producía una permanente fuga de capitales, estrangulando 

así la balanza de pagos. Esto redundó en que pese a todo esfuerzo 

político por prevenirlo no tuvieran más alternativa que devaluar. 

La pregunta que permanece sin respuesta es por qué la burguesía 

no se protege antes.  

El Banco Mundial adicionalmente al FMI, puso límites a la 

tasa de tributación interna, a los gastos presupuestales y a la com- 

 

  
28. Kuczynski tiene un largo relato sobre los orígenes de la idea de devaluar. Sugiere 

que el BCR le informó a Belaúnde a inicios de 1967, pero que éste no quiso escu-

char el análisis económico de los técnicos.  
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pra de armas, como requisitos para otorgar el crédito a las Empre-

sas Eléctricas
29

.  

 

d.  Ulloa solución: 1968  

 

Es interesante notar que en 1967, aunque el Congreso vetó   

las medidas de política de estabilización que propuso el Ministro 

de Hacienda Mariátegui, el FMI siguió adelante con el otorgamien-

to de los Fondos del Acuerdo Stand By. En octubre de ese año, 

más de la mitad de los 42.5 millones habían sido girados. Pero   

aun así no estaban dadas las condiciones a la banca para refinan-

ciar la deuda peruana. Aunque habían otorgado un crédito de 40 

millones de dólares en 1967 bajo el aval del Fondo, era necesario 

refinanciar aproximadamente 200 millones de dólares que vencían 

entre 1969 y 1970. Las políticas económicas requeridas no esta-

ban siendo aprobadas por el Congreso y los Ministros de Economía 

cambiaban cada 90 días. Entre 1967 y 1968 fueron Ministros de 

Hacienda, Sandro Mariátegui, Tulio de Andrea, Francisco Mora-

les Bermúdez y Manuel Ulloa. Sólo este último lograría reformu-

lar el presupuesto nacional y refinanciar la deuda. Es decir, logra 

imponer una política de estabilización
30

.  

El ascenso de Manuel Ulloa Elías al Ministerio de Hacienda 

en 1968, posiblemente fue la decisión más acertada desde el punto 

de vista del presidente Belaúnde para el manejo de la crisis políti-

ca que estaba pasando en el partido de gobierno. Las virtudes per-

sonales del nuevo Ministro como financista internacional
31

, su 

amistad con algunos viejos dirigentes del partido aprista y la con-

fianza política de Acción Popular, lo calificaban como hombre 

"único". Igualmente, el momento en que asume el Ministerio fue 

en extremo propicio
32

.  

El  Ministro de  Hacienda, en compañía del  Premier  Oswaldo  

 
29.  Oiga, setiembre 18: 1967.  

30. Entre la salida de  Andrea y la entrada de F. Morales Bermúdez Raúl Ferrero 

Canciller en ese momento. asumió la cartera por un período de dos meses, sin ma-

yor éxito.  

31. Intermediario de DELTEC en el Perú para un crédito internacional de 60 millones 

de dólares.  

32.  Kuczynski, 1977.  
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Hercelles, visitó a los dirigentes apristas tratando de negociar su 

apoyo para el plan de estabilización. Era claro, que ningún Minis-

tro de Hacienda iba a tener éxito en poner en marcha un plan de 

estabilización. Si la oposición APRA-UNO no estaba de acuerdo 
33

. 

Así lo confirmaba la caída de los anteriores Ministros de Econo-

mía.  

Dado el momento político, las negociaciones con el APRA 

fueron más o menos precisas y rápidas. El temor a un golpe de Es-

tado iba haciéndose cada vez más fuerte según el clima de inesta-

bilidad política, económica y social que se presentaba. Así tres 

semanas después de asumir el cargo, el Parlamento aprobó el de-

creto 17044, que otorga facultades extraordinarias al Ejecutivo 

para tomar las medidas de emergencia necesarias en las finanzas 

públicas, destinadas a fomentar el desarrollo económico peruano.  

Con estas facultades, Ulloa estableció una política económica 

que se mantendría hasta 1971. El eje de dicha política 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 raíces y al capital de 

las empresas extranjeras que operaban en el país. De otro lado, 

modificó las leyes bancarias a fin de peruanizar la banca; y otorgó 

una nueva ley de bases para los bancos de Fomento (Industrial, 

Minero, Agrícola y de Vivienda), así como para el Banco Central. 

Eliminó del Directorio del BCR la presencia de banqueros priva-

dos
34

. Evidentemente había la clara intención de modernizar la 

economía peruana a través de estas medidas. Todas ellas sirvieron 

posteriormente de cimiento para la modernización de la economía 

que pretenderían 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 dólares. En estas negociaciones estuvo el Fondo 

Monetario, sin cuyo aval la re financiación 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 logró un 

paquete de 128 millones de dólares de la banca americana y cana-

diense y otros setenta millones de gobiernos y proveedores japo-

neses y europeos en el Club de París. El costo de dicho préstamo 

fue de 7.5%.*  

La refinanciación lograda resultaría en una alta concentra- 

ción de los pagos para 1970 y 1971. A  iniciativa de Ulloa se pre-

paró un crédito contingente para esos años con bancos norteame-

ricanos y europeos de modo de no caer en una crisis de escasez de 

divisas llegado el momento. La negociación del crédito contingen-

te parece haber sido bastante más compleja que la refinanciación 

de la deuda en 1968, porque debió hacerse después de la naciona-

lización de la IPC y del cambio en la ley de bancos. Así, cuando 

debía aplicarse dicha refinanciación el Banco Continental, perte-

neciente a Chase, había sido nacionalizado.  

En diciembre de 1968, el gobierno de Velasco promulgó 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 permitió a las empresas bancarias que tenían 

inversión extranjera en su patrimonio que redujeran su participa-

ción 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, canceló     

la transacción y expropió el banco y todas sus empresas, inclu-

yendo cinemas. El Chase Manhattan a raíz de esta cancelación        

del contrato decidió vender no el 75% sino el íntegro del patri-

monio del Banco Continental que el Estado adquirió a mediados 

de 1970 debiendo pagarse 90 millones de dólares en efectivo  

como señal de buena voluntad, que más tarde regresarían en for-

ma del crédito señalado (entrevistas).  

Como se verá, 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 transformó en parte del es-

tilo del manejo de las finanzas internacionales del país en la pri-

mera mitad de la década de 1970.  

 

e.  Conclusiones  

 

Debe señalarse que la entrada del Perú los créditos de la  

banca internacional privada estuvo marcada por factores políticos 

que afectaron la relación con los organismos multilaterales y con 

las fuentes gubernamentales de crédito norteamericanas.  

La entrada a créditos sindicados del euromercado, estuvo 

signada específicamente 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-

ción con asistencia del Fondo Monetario estaban presentes desde 

aquel entonces, así como el papel de intermediario del Fondo con 

la banca privada.  

En esencia el problema de divisas fue resultado de una polí-

tica de industrialización por sustitución de importaciones que no 

afectó positivamente la capacidad exportadora, pero tuvo un im-

pacto en el uso de las divisas. La sola promesa de Belaúnde de 

afectar el capital internacional parece haber tenido un costo en 

términos de las relaciones internacionales del país, tan sustantivas 

como la toma de medidas concretas contra dicho capital inmedia-

tamente después.  

Es decir, la recuperación de la solvencia financiera interna-

cional con la banca privada después de la moratoria de 1931 se dio 

por razones que tenían menos que ver con la solvencia del país      

y más con la apertura de un mercado para la banca por el cierre de 

las otras fuentes. Fenómeno similar a] observado en Bolivia en el 

mismo período. Se deriva de esto que la formación del Euromer-

cado en la década de 1960 derivó en la necesidad de una búsqueda 

de parte del capital bancario de nuevas plazas donde maximizar sus 

operaciones y utilidades sin discriminaciones políticas. 



 

 

2  
 

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-

racterísticas de corte radical. Una fue la postura nacionalista frente 

a los recursos naturales que llevó a la nacionalización de la IPC, 

empresa perteneciente a la Standard Oil Co. de New Jersey.  

 

La amenaza de "arreglar" el problema de la IPC en 1963 

llevó, como se ha señalado, 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 llevó a 

consecuencias más duras. La ley que lo permitía era la Enmienda 

Hickenlooper a la Ley de Ayuda Exterior del Congreso Norteame-

ricano. El espíritu de dicha modificación legal es que si eventual-

mente un gobierno actúa contra los intereses de inversionistas nor- 

 

  
*  Un trabajo muy completo sobre la política burocrática 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 podrá 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 azúcar, asignada por la ley del azúcar del Congreso norte-

americano. La cuota del azúcar para 1969 era de 45 millones de 

dólares y el programa bilateral de crédito de 36 millones de dóla-

res 
35

.  

 

Además, al momento de la nacionalización podrían tomarse    

o las medidas. De un lado existía el problema pesquero y de otro  

la compra de armas.  

 

El problema pesquero surgió cuando el Gobierno del Perú to-

mó medidas contra los barcos atuneros que pescaban dentro de las 

200 millas marinas que el Perú reconocía como frontera marítima. 

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 reconocían como fron-

tera era libre y por tanto no había causa para estas medidas. La 

represalia que se tomó por todas las capturas de los atuneros en di-

cho período fue la enmienda Pelly a la Ley de Ayuda Exterior. Se 

suspendían 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 Perú
36

.  

 

Un tercer problema que enfrentaba el Perú era el armamentis-

mo. A inicios de 1967 las relaciones entre el Perú y los Estados 

Unidos habían 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-

jó en 1965 y el BID en 1966
37

. 

 

 
35.  Entrevistas.  

36.  Ver Pratt, 1980.  

37. Sharp, Estados Unidos y la Revolución Peruana, Ed. Sudamericana, 1972 en espe-

cial el artículo de David Loring.  
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 Sin embargo, este rapprochement del gobierno norteamerica-

no al peruano, aunque fuera por razones equivocadas, tuvo un 

contratiempo inmediato; más allá de los pesqueros, estaba el tema 

de la compra de armas
38

.  

 

Hay que recordar que un factor recurrente en la sociedad pe-

ruana es que durante los más severos períodos de crisis económica, 

es cuando se compra más equipo bélico. Como se ha visto en 1967, 

1977 y en 1984.  

 

Como efecto de la mejora de relaciones, el gobierno del Perú 

se acercó al gobierno norteamericano solicitando crédito para la 

compra de aviones F5. Este es un avión barato, diseñado para ven-

derse en países en vía de desarrollo y con una velocidad de vuelo 

cercana a la velocidad del sonido. La reacción del gobierno norte-

americano fue decir que este equipo no le era preciso al Perú y que 

antes bien debería de preocuparse por aviones de corto radio de 

vuelo y que sirvieran para la lucha contra la subversión interna. La 

respuesta que se dio a través del Departamento de Estado fue que 

los equipos de largo radio de vuelo servían para auspiciar la carrera 

armamentista y que esto no era deseable.  

 

La Fuerza Aérea Peruana reaccionó 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 Perú era sobera-

no para decidir sobre qué tipo de material bélico debía comprar.  

 

El presupuesto peruano que estaba siendo revisado, fue ajus-

tado por la Coalición 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 mayoría 

APRA-UNO y con la carta de rechazo del gobierno norteamerica-

no, la Fuerza Aérea se acercó a la Marcel Dassault Aviation de 

Francia y al gobierno francés solicitando la compra de aviones 

Mirage, por entonces los aviones más modernos del mercado béli-

co. Hubo mucho malestar en Washington sobre esta medida e in-

cluso apareció 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 Perú de ninguna manera y que debe sancionar al país si compra 

armas de otros países.  

No obstante, el gobierno del Perú, firmó el 4 de octubre un 

contrato de compra de 12 aviones Mirage a un costo total de 30 

millones de dólares con crédito del gobierno francés. En represalia 

el gobierno norteamericano aplicó al Perú la Enmienda Symington 

Conte-Long a la Ley de Asistencia Técnica Extranjera en alimenta-

ción o fines agropecuarios, originando un nuevo cierre a los crédi-

tos de AID
39

.  

La suma de todas estas amenazas, veladas unas, efectivas 

otras, h izo que a comienzos de 1969 fuera difícil calcular cuán-     

to más podría hacer el gobierno de los Estados Unidos contra el 

Perú. En cierta medida el Congreso norteamericano se excedió en 

sus represalias contra el Perú, ante un régimen tímido y ciertamen-

te pro-capital extranjero y se vio limitado de hacer más cuando se 

tomaron efectivamente medidas concretas contra el capital norte-

americano.  

Es decir, cuando se nacionaliza la IPC, en octubre de 1968 ya 

existía un problema de bloqueo, aunque secundario en monto 

significativo como precedente, y una clara demostración de la 

manera cómo se ejercían las voluntades políticas en Estados 

Unidos con referencia al Perú.  

Seis meses después de la nacionalización debía resolverse el 

modo de pago por parte del gobierno del Perú. De no ser así los 

Estados Unidos tendrían la facultad de poner en práctica la En-

mienda Hickenlooper. Pero, se decidió aplicar presión encubierta.  

Específicamente, el Director de la Sección de Ecuador y Perú 

en el Departamento de Estado, usó su influencia en conversaciones 

con hombres de negocios y burócratas para persuadirlos de que la 

situación del Perú era incierta y no la hacía buen sujeto de crédito.  

. Por otro lado, el Secretario del Tesoro, Fowler, en una comunica-

ción al Director Ejecutivo de los Estados Unidos ante las agencias  

 

 
39.  Peruvian Times. octubre: 6, 1967. Un análisis profundo de la represalia la hace 

Pratt, p. 198, ff. 
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internacionales lo instruía en las acciones que deberían tomar los 

delegados de Estados Unidos en ambas organizaciones sobre las 

solicitudes de préstamo del gobierno peruano
40

 . En efecto, fue un 

cierre no sólo de los organismos multilaterales sino de la banca pri-

vada, hasta entonces fuente alternativa de fondos. Se podría decir 

que el bloqueo fue más completo que el observado en el período 

1963-1968.  

 

Esto abrió paso al uso de fuentes crediticias gubernamentales 

fuera de Estados Unidos y permitió una diversificación mayor a   

la fuente de financiamiento internacional.  

 

Dos años más tarde se nacionalizó el Banco Continental, de 

propiedad del Chase Manhattan en un esfuerzo por peruanizar la 

banca. Dicha nacionalización se hizo contra pago en efectivo. Qui-

zás fuera esta la señal más 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 variación 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 período 

1968-1972 a través del acuerdo Green Mercado. Entonces pode-

mos concluir que el capital bancario no se vio alejado por consi-

deraciones políticas internacionales.  

 

Entre 1969-1970, sin embargo, luego de la nacionalización  

del Banco Continental, dan un crédito para refinanciación, lo cual 

abre la perspectiva al Perú. Esto se acentuará aún más a partir de 

1972. Evidentemente la banca estaba más preocupada en expandir 

sus operaciones internacionales que por la naturaleza política del 

régimen. Juega bien en este esquema el planteamiento de los ban-

queros internacionales que los países no quiebran. Los créditos, 

para el caso, tampoco pueden ser expropiados. La manera más se-

gura de expandir el capital es a través de la banca, donde el capital 

es inafectable. La única posibilidad de estatización de un crédito es 

un cese de pagos. Esto se hallaría en la base de la expansión de los 

créditos al Perú, aunque fuera por refinanciaciones. Desde el punto 

  
40.  The New York Times, mayo: 18, 1969.  
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de vista económico, el país mostraba auge económico, una fuerte 

presencia del Estado en la economía que activaba la formación 

bruta de capital y un proceso de inversiones en el sector exporta-

dor tanto petrolero cuanto en cobre, asegurando que habría modo 

de cubrir los pagos de dichos créditos. En ningún caso, el gobierno 

peruano fue un sujeto de crédito ilimitado. El Perú entró al merca-

do internacional de capitales por dinero fresco en 1972, al igual 

que Bolivia, pero en montos más sustantivos
41

. La diferencia más 

evidente es que mientras en Bolivia se estaba manejando una polí-

tica de ajuste económico administrada a través del Fondo Moneta-

rio, en el Perú se entró en una fase de expansión económica, a tra-

vés de ISI.  

 

b,  Ciclos del endeudamiento  

 

En la historia peruana hay ciclos de endeudamiento a lo lar-

go de los últimos dos siglos. Existen los estudiados por Bonilla      

y los mencionados por Stallings y Devlin en los períodos 1822- 

1825, 1853-1876, 1908-1931 y, finalmente, 1965-1983
42

. Esto 

permite sugerir que hay una conducta cíclica en la exportación de 

capitales por parte de los países centrales en determinado momen-

to de su propio ciclo económico.  

Dentro de estos ciclos, es posible observar en los últimos 20 

años, 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 estadística disponible del Banco Central detallada por 

contrato permite observar los créditos que se concertaron con la 

banca privada, que se hacen únicamente con tasas de interés flo-

tante con márgenes sobre la tasa básica cuando no tienen garantía 

gubernamental de sus países. Estos fueron casi nulos en el período 

1970-1971. Luego, en el período 1972-1976 existen los créditos 

  
41.  Devlin, 1980.  

42. Bonilla, Guano y Burguesía en el Perú, 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- 

vos, siendo que en 1977 se ven prácticamente reducidos a nada, 

con un monto total concertado de 30 millones de dólares dicho 

año.  

El siguiente subperíodo dentro del ciclo va de 1978 a 1983. 

Estos ciclos de endeudamiento no están necesariamente relaciona-

dos a la política económica interna. De los 587.5 millones de dóla-

res concertados entre 1972 y 1973, el 30% fueron concertados con 

bancos privados para fines de inversión. El de 70% diferencia fue 

pactado para refinanciar deudas de la década de 1960. Se comien-

za a apreciar entonces el efecto de bola de nieve de las refinancia-

ciones.  

Recién en 1974 se inicia un proceso de nuevo endeudamiento 

con la banca privada internacional, sin que estuviera garantizada 

por sus gobiernos, para fines productivos internos. No es crédito 

para financiar importaciones de petróleo.  

La inferencia que se hace de esto es que al aumentarse la li-

quidez internacional por el alza del precio del petróleo, los ban-

queros privados estuvieron dispuestos a asumir los riesgos de pres-

tar sin garantía al Perú. También, debemos señalar que, como en  

el caso de Bolivia, hubo la insistencia de que el país era un produc-

tor grande de petróleo, sin que esto fuera absolutamente cierto. Es 

más o menos evidente que la existencia del petróleo, sugerido para 

el Perú y Bolivia, era una manera de aumentar la solvencia finan-

ciera del país aunque las certificaciones no dieran lo esperado.  

El cierre del pequeño ciclo 1972-1976 se debe fundamental-

mente a la incertidumbre política y económica que ofrece el país. 

Stallings señala, acertadamente, que las exportaciones petroleras       

y cupríferas no aumentaron de modo sustantivo en 1975 como 

había sido planificado por el Ministerio de Energía y Minas de la 

época
43

. Esto dio pie a un problema de liquidez de divisas por el 

propio costo y las condiciones de los créditos para los proyectos 

del período.  

 
43.  MEM, 1975, documento interno.  
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 La banca fue poco paciente y en 1976 todavía otorgó credi-

tos de mediano y largo plazo apostando a la solución del problema 

de liquidez en el plazo no mayor de 1977. Sin embargo, las relacio-

nes del Perú 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 

dólares cuando el Perú compró equipo bélico soviético por montos 

importantes. Ello dio lugar a que la banca cese la concertación de 

nuevos créditos. Este estado de default no fue de conocimiento del 

gobierno del Perú y hubo tratativas desesperadas de la banca para 

prevenirlo
44

.  

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 último cierre, por 

el momento en que ocurre, permite sugerir que se trata de un fenó-

meno similar a la gran apertura de 1964, de un issue relevante a la 

propia banca antes que al país en cuestión. Los momentos en que 

el Perú, por razones propias, se vio afectado serían 1968-1972 y 

1977 en que por las nacionalizaciones en el primer caso, y por  

falta de un acuerdo con el Fondo, el país entró en una mala rela-

ción bancaria internacional.  

La relación del Perú con el Fondo Monetario en 1976, al ser 

evidente la falta de divisas y el creciente déficit en cuenta corrien-

te, fue distante. Se optó por hacer una negociación de crédito de 

balanza de pagos por la banca internacional, como se ha señalado, 

sin previo acuerdo con el Fondo; esto llevó a que Arthur Burns, 

presidente entonces del Banco de la Reserva Federal Norteamerica-

no, llamara la atención a la banca en una cena de la Universidad de 

Columbia. Afirmó que el Fondo Norteamericano actuaría con nueva 

fuerza en la supervisión de las políticas económicas de sus países 

miembros y que utilizaría su capacidad ele préstamo solamente 

cuando "países aplicantes hayan acordado implementar políticas 

efectivas de estabilización". Se refirió a esto como un certificado 

de garantía
45

. 

 
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  señalaron que la administración Carter veía como un prin-

cipio básico de política internacional apoyarse en el FMI antes que 

en la banca transnacional para imponer disciplinas financieras aus-

teras en los países prestatarios
46

.  

Hubo a raíz del crédito de balanza de pagos al Perú una ex-

plosiva reacción en los medios financieros de Washington, como 

señalan Business Week y el Wall Street Journal de la época
47

.  

El argumento que se utilizó en Washington y Londres fue que 

los créditos habían servido para apuntalar la posición de reservas 

del país y que este se pudo dar el lujo de salir a comprar arma-

mento.  

Wachtel señala que hay argumentos políticos de fondo, la 

banca llegó al primer acuerdo, según él, por miedo de que, de no 

hacerlo, el gobierno moderado de Morales Bermúdez caería y sería 

reemplazado por un régimen a la izquierda de Velasco. Esto no ex-

plica por qué no se repitió el proceso en 1977. Es evidente más 

bien que a la banca se le puso presión, particularmente en 1977,  

no así el año previo. La presión la puso el propio Banco Central 

norteamericano que entonces habría impedido que se repitiera un 

acuerdo sin el Fondo.  

De no ser así, esto suponía que la firma de acuerdos con el 

Fondo son siempre exigidas pero que en condiciones políticas par-

ticulares pueden prescindirse hasta las últimas consecuencias. Sería 

este espacio el que habría permitido quebrar el principio como 

ocurrió en el caso argentino de 1978, el nicaragüense de 1979 y 

boliviano de 1981. Es decir que no a todos los clientes se les pre-

siona por tener todas las cláusulas 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 artículo 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 perdió un margen de negociación 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 años previos, la cri-

sis no se hubiera precipitado. La caída dramática del nivel de reser-

vas estuvo en buena medida dada por la reducción de los desem-

bolsos crediticios de 1977 lucra de los problemas estructurales de 

las materias primas.  

También resulta más 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 

señala que la razón del cambio de conducta de la banca frente al 

Perú es la inhabilidad percibida para afectar la política económica 

de parte de la banca y disenso dentro ele la comunidad bancaria 

internacional
48

.  

Se intuye que ésta jugó un papel político, como señala 

Stallings, que habría permitido la primera firma en 1976 pero no  

la segunda, llevando al país, de facto, a una situación de cese de 

pago, de cambio sustantivo de política económica, así como de 

tratamiento al capital extranjero
49

,  

El reinicio del ciclo crediticio bancario a partir de entonces      

es sumamente limitado y poco sustantivo para el país.  

En 1978 se reabren las relaciones con la banca privada inter- 

nacional luego de la refinanciación de la deuda y se conciertan 119 

millones de dólares nuevos a tasas flotantes, sin garantías guberna-

mentales.  

Sin embargo, los flujos netos de intereses y amortizaciones al 

país provenientes de la banca privada internacional lúe negativo en 

el período 1977 a 1981 (gráfico 13 y cuadro 38). Es decir, el ter-

cer ciclo no se reinicia con la refinanciación, como podría suponer-

se por los créditos concertados, sino en 1982, luego que se cambió 

  
48.  Stallings 1979a.  

49.  Ugarteche 1980  
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la ley de banca permitiendo la presencia de nuevos bancos interna-

cionales en el país, Según el Senador Fernando Seminario, presi-

dente de la Comisión de Banca del Senado, la ley de bancos se 

cambió a solicitud del Ministro de Economía por presión de la 

banca internacional, Luego de una negociación, en febrero de 

1981, por crédito de corto plazo en San Francisco, Wells Fargo 

habría estado de acuerdo en otorgar los créditos en montos impor-

tantes a cambio de la ley
50

.  

El cambio introducido con la ley 23510 consiste en otorgar     

a capitales extranjeros el derecho de invertir en nuevos bancos en 

el país 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 está sujeto a las reglas para los bancos nacionales dado 

que la definición de un banco nacional según la ley 17330, del 31 

de diciembre de 1968 es aquel que tiene en su patrimonio una 

proporción 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 presión. El último 

momento de flujos crediticios positivos al Perú fue entre 1982 y 

1984, como efecto de la refinanciación de 1983 y de los créditos 

concertados en 1981 y 1982 para dinero a corto plazo,  

Posiblemente el cambio de ley permitió al país recibir crédi-     

to durante un tiempo ligeramente más largo respecto a otros paí-

ses de América Latina. Finalmente al revertirse la tendencia credi-

ticia internacional el Perú también sufrió el efecto.  

 

c.  Los elementos aleatorios  

 

Observando los ciclos de endeudamiento del país es difícil 

encontrar los cierres de la banca privada internacional, Esto se da 

por la fuerte presencia de créditos gubernamentales en el período 

1968-1975 y 1976-1980 y de organismos internacionales en el 

período 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 

prácticamente cero, siendo los flujos netos en tomo a 44 millones 

de dólares. 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 dólares anuales, 6.3 veces ma-

yor que los 26 millones de dólares que entraron al país en prome-

dio en el período 1970-1973. Como efecto de estos créditos guber-

namentales se puede ver que el total de créditos al país permanece 

positivo. No hemos realizado un análisis por países pero de la data 

existente está clara la relevancia de los países de Europa Occiden-

tal, América Latina y Japón.  

 

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. Aún 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 período los créditos de los 

países socialistas. La relación se inicia en 1972 pero se fortalece a 

partir de 1974 cuando otorgan al país un desembolso de 100 mi-

llones de dólares fundamentalmente para la compra de armas. Los 

flujos de los países socialistas tienen entre 1974 y 1978 un prome-

dio de 150 millones de dólares anuales. Esto indica la importancia 

de la compra de armas a dichos países y el fortalecimiento de los 

lazos tecnológicos. Dentro del total es un flujo pequeño pero que 

hace la diferencia en 1978 cuando todos los créditos privados esta-

ban cerrados.  

 

Entre 1979 y 1984 la relación con esos países ha sido escasa, 

desperdiciándose la posibilidad de relaciones financieras diversifi-

cadas y mostrando el grado al cual a partir de 1978-1979 se ideolo-

gizó la política internacional peruana. Los flujos financieros han 

sido negativos con la excepción de 1983 cuando nuevamente se 

aumenta el flujo por refinanciación de amortizaciones.  

 

||Existen dos fuentes que compensan los flujos reducidos en el 

período 1981-1984. Son los organismos internacionales y los cré-

ditos de proveedores.  
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Se llama organismo internacional en la clasificación del Banco 

Central a los organismos multilaterales como el Banco Mundial, el 

Banco Interamericano de Desarrollo, la Corporación Andina de 

Fomento, el Fondo Andino de Reservas y los créditos de mediano 

y largo plazo del Banco Latino Americano de Exportaciones. La 

relación histórica del Perú 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-

ción de la política exterior norteamericana respecto al Perú, antes 

que por la lógica objetiva de las necesidades de crédito peruanas
51

.  

 

Los bloqueos a que sometió los Estados Unidos al Perú en el 

período 1963-1977 con los organismos multilaterales tuvieron un 

cambio imprevisto luego que Morales Bermúdez viajara a Washing-

ton en setiembre de 1977. Stallings señala que Morales Bermúdez 

urgió al Presidente Carter su ayuda para rescatar al Perú de la crisis 

financiera porque ésta podría hacer peligrar su proyecto de devol-

ver el país al gobierno democrático. En esta entrevista Carter mos-

tró su conformidad y disposición, no así el Tesoro como el Depar-

tamento de Estado que se opusieron a este tipo de rescate de la 

banca internacional
52

.  

 

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 

dólares anuales, es decir, flujo casi nulo. En 1977 aumentó a 46 

millones, en 1978 regresa a niveles de cerca a 10 millones y luego a 

partir de 1979 y más acentuadamente a partir de 1980 los flujos se 

acrecientan sustantivamente.  

 

Posiblemente las razones políticas sean similares a las que pre-

vinieron los créditos en el período anterior. La simbiosis entre el 

gobierno peruano y norteamericano habría 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 Perú y los bancos internacionales: la privatización de las relaciones 

financieras" en Fagen ed. Estado y clases sociales en las relaciones Estados Unidos  

-América Latina, Fondo de Cultura Económica, México, 1984.  
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una fuente de compensación crediticia que dio la apariencia de ma-

yor bonanza a la balanza de pagos de la que había en realidad.  

 

Por razones diversas pero fundamentalmente de manera anti-

cíclica operan los créditos de proveedores. Estos son otorgados por 

los vendedores de tecnología al país cuando ni la banca internacio-

nal ni los gobiernos de los países exportadores otorga préstamos. 

Así observamos cómo en la década de 1970 el papel de los créditos 

de proveedores lúe reemplazado por la banca
53

. Cuando se cerró el 

crédito bancario de 1977 a 1979 se reabrió levemente el crédito de 

proveedores, en 1982. Son créditos más caros pero que apuntalan 

la situación de pago de un país quebrado.  

 

d.  Flujos crediticios por fuentes  

 

Estos mismos flujos vistos desde el ángulo de los acreedores 

muestran con precisión cuáles han sido los más dramáticos en su 

provisión de créditos al país. La información por fuentes sale del 

Banco Central de Reserva y por metodologías de contabilidad no 

necesariamente coinciden con las del Ministerio de Economía y 

Finanzas. La información por fuente existente y consistente es 

desde 1970 (Cuadro 39). 

  
CUADRO 39 

 

Perú: 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  

Países socialistas  259  525  –36  
Proveedores  –125  246  705  

Total  1,482  541  1,009  

Fuente: BCR     

 
53. Para abundar más sobre la bancarización de la deuda ver Green y Stallings entre 

los más importantes.  
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Lo primero que salta a la vista es que existe un problema me-

todológico entre ambas fuentes (ver gráfico 14). Las diferencias 

entre el primer y tercer período en el cuadro pueden deberse a di-

ferencias cambiarias entre el dólar y otras monedas. Sin embargo, 

la diferencia del segundo período es fundamental y posiblemente 

se origina en la manera cómo, en esos años, el Banco Central o el 

Ministerio de Economía, registró las refinanciaciones con la banca 

privada y con gobiernos.  

 

Es evidente que en el primer período, los organismos multila-

terales no otorgaron créditos al país de manera sustantiva. Esto  

por las malas relaciones del gobierno del Perú con los Estados Uni-

dos y por la existencia de un veto norteamericano a los créditos a 

nuestro país. Es más o menos evidente la expansión de la banca en 

este período. Debe tomarse en cuenta que la cuarta parte, 223 mi-

llones de dólares, fueron flujos por refinanciación de créditos pen-

dientes. También debe señalarse lo que dice Green sobre la banca-

rización de la deuda. No sólo fue que la banca ganó lugar prepon-

derante como acreedor sino que reemplazó activamente a los pro-

veedores, quienes financiaron sus exportaciones a través de los 

bancos. Los países socialistas aparecen financiando, aparentemen-

te, el íntegro de las importaciones de defensa. En este período, 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 está 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 dramáticas porque apa-

recería como que lo que aportó la banca en créditos netos en el 

primer período, lo cobró absolutamente en el segundo, incluidos 

los intereses. Esto sería únicamente 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 paí-

ses socialistas aumentaron sus f1ujos al país pero hubo una caída 

dramática en la provisión de equipo militar de los países socialistas 

al Perú durante el gobierno del general Morales. Concluimos que el   
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55 % de las importaciones de defensa fueron socialistas en este pe-

ríodo. Finalmente, los organismos multilaterales abrieron sus fuen-

tes de recursos al país en un claro efecto político contracíclico al 

progresivismo del gobierno militar: mientras estuvieron en posicio-

nes antinorteamericanas de manera importante, los multilaterales 

estuvieron prácticamente cerrados, sin embargo, al darse una diver-

sificación de las compras de armas y una postura pro norteamerica-

na de la política exterior peruana, incluyendo la posibilidad de un 

recambio político por un régimen democrático, entonces se abrie-

ron las fuentes de los organismos multilaterales.  

 

En el último período se observa que todas las fuentes crediti-

cias están prácticamente cerradas. La banca privada durante el pe-

ríodo estuvo cerrada, si bien en 1982 y 1983 hubo créditos netos 

importantes para el país.  

 

La idea de que los pagos anticipados en 1980 y 1981 de lo re-

financiado en 1978 llevaría a una reapertura del mercado crediti-

cio privado internacional, parece que no surtió efecto dado que en 

agosto de 1982, cuando podría haberse considerado nuevamente  

al país 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 políticas, aunque es difícil 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 políticas, se reabrieron íntegramente al país. Del mis-

mo modo como se cerraron en 1963 cuando llegó al gobierno el 

presidente Belaúnde. El único factor no político es el cierre de los 

mercados privados de capitales y la necesidad, como organismo de 

desarrollo, de expandir sus créditos a países con las características 

del Perú.  

 

Podemos decir que los países socialistas a partir de la llegada 

de Belaúnde son menos requeridos como fuente de financiamien-  
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to, o, digamos, le tuvieron menos preferencia al Perú. Al igual que 

los otros gobiernos, cerraron el crédito para todo el período, dan-

do pie a la hipótesis que se estaría observando compra de equipo 

militar proveniente exclusivamente de Europa Occidental a partir 

de 1980.  

Finalmente los proveedores, una vez más, como en la década 

de 1960, volvieron a ser los más importantes financistas al operar 

directamente con los bienes que exportan al Perú 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 período que en el segundo, hubo mayor 

flujo al país. El ingreso neto de amortizaciones e intereses fue de 

1,009 millones de dólares 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 período. El cierre de las fuentes más 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 serán en adelante los más relevantes finan-

cistas externos del país. Del mismo modo, de mantenerse las ten-

dencias, ni los países socialistas, ni la banca privada internacional, 

ni los gobiernos y agencias gubernamentales de Europa Occiden-

tal reabrirán sus créditos al país de manera importante.  

 

e.  Conclusiones  

 

Hay ciclos crediticios que han terminado repetidas veces en 

ceses de pagos a lo largo de los últimos 164 años.  

 

Estos ciclos de expansión crediticia internacional son de vida 

corta, diez a quince años. Dentro de ellos también hay pequeños 

ciclos. El último 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 recuperación crediticia cuando las 

tendencias internacionales variaron en 1982/84.  

 

Dentro de los ciclos, los diferentes agentes financieros operan 

desde ópticas distintas. La banca responde fundamentalmente a la  
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necesidad de ampliar mercados en América Latina y se expande en 

el Perú a pesar de haber un gobierno que nacionalizó diversos bie-

nes extranjeros. Los primeros créditos que otorgó en la década de 

1970 fue por refinanciaciones de créditos del período 1964-1968   

y como un crédito contingente luego del pago de la nacionaliza-

ción del Chase Manhattan Bank. Las re financiaciones ocurren en-

tre 1972 y 1974. Más tarde, a partir de ese año, 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 Perú de 1975-1977 están vincula-

dos al bajo precio del cobre, a la menor cantidad de volúmenes de 

petróleo 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 así el problema hubiera sido sustancialmente otro.  

 

Durante 1976 el Perú obtuvo un crédito de balanza de pagos 

ele la banca sin la firma previa de un convenio con el Fondo Mo-

netario. Esto colocó a la banca en una posición difícil al enterarse 

la prensa internacional de la compra, por parte del Perú, de equipo 

militar soviético. Ante estas dificultades y por la presión del FRB, 

la banca internacional cerró el crédito al país hasta que se acordara 

con el FMI un convenio que permitiera su posterior refinanciación.  

 

Refinanciada la deuda, la banca internacional permaneció ce-

rrada al país, excepto en 1982 cuando otorgó un volumen sustan-

tivo de créditos de mediano plazo a cambio de la ley de bancos, 

que permitió la apertura de nuevas oficinas en el país, el poder de 

obrar en todas las actividades financieras nacionales e internaciona--

les y la capacidad de adquirir bancos dentro del país. De 1981 a 

1984 los desembolsos al Perú han estado entre los 800 y 900 mi-

llones de dólares anuales, salvo en 1983 que se refinanció 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  

país están vinculados a las refinanciaciones de las deudas de la dé-

cada de 1960.  

 

La conducta del Banco Mundial, está vinculada a la política  
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exterior de los Estados Unidos. As í, cuando hay un distanciamien-

to por amenaza al capital internacional de parte del gobierno pe-

ruano, se cierra la ayuda financiera del gobierno norteamericano 

que viene a través del Banco Mundial. En ese contexto el gobierno 

del Perú accede al Euromercado en 1964. Más tarde, en 1977, 

cuando el gobierno del Perú está afuera del Euromercado, se rea-

bre el Banco Mundial como fuente crediticia al Perú.  

 

La banca privada cierra sus créditos al país en 1975. Ante la 

gestión del presidente del Perú con el presidente de los Estados 

Unidos se observa una mejora en la relación crediticia con el Banco 

Mundial. Esta mejora se acentúa después de 1980 cuando el Perú 

retorna a un gobierno civil.  

 

Los créditos gubernamentales, o créditos oficiales, también 

han tenido una conducta contracíclica a los de la banca privada 

internacional de modo tal que permite compensar la caída de los 

créditos y apoyar la balanza de pagos. Estos están mayormente 

vinculados a la venta de tecnología y armamentos de Europa y la 

Unión 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-

ríodo entre guerras y hasta 1964, cuando se reabrió 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 expansión en el Perú.  
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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, públicos y priva-

dos, constituye una fuente de ahorro externo que debe ser comple-

mentaria a las del ahorro interno. Diversos autores han señalado 

que en América Latina han existido dos grandes tipos de endeu-

damiento, prevaleciendo uno u otro. Estos son: deuda por inver-

sión o deuda productiva, y deuda por ajuste económico, es decir, 

endeudamiento por reemplazo del crédito interno. En el caso del 

Perú, habría que añadir una tercera deuda por armamento.  

 

El uso del crédito en el caso del Perú es visto en tres tiempos 

claramente diferentes. El período del general Velasco, 1969-1975; 

el período del general Morales Bermúdez, 1976-1980; y el período 

del arquitecto Belaúnde, 1981-1984.  

 

El factor más importante es la refinanciación de la deuda 

existente. No podemos dejar de señalar que entre los componentes 

más importantes que permanecen está el endeudamiento por de-

fensa nacional causado por razones políticas ajenas al presente es- 
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tudio. En otra parte hemos hablado de la militarización de la polí-

tica económica en el período después de 1976, y es evidente que 

esto se mantuvo hasta 1980
54

. No obstante, y aunque hubo una 

política económica que pretendió ser neoliberal en su concepción 

inicial, el proceso de endeudamiento de la década de 1980 está 

marcada al igual que en el período posterior a 1976, por un ingre-

diente de defensa muy importante.  

 

a.  Usos del crédito: análisis por períodos  

 

Utilizando estadísticas del Ministerio de Economía y Finan-

zas, Dirección de Crédito Público, podemos observar cuáles han 

sido los principales usos del crédito en sus grandes partidas gené-

ricas. El 76% de los desembolsos del período 1969-1984 han esta-

do destinados en orden de importancia, a la defensa, re financia-

ciones, desarrollo energético, sector agropecuario, sector transpor-

te e importación 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 país para desarrollo económico 

no han estado destinados a los sectores productivos salvo los crédi-

tos agropecuarios y de energía (ver gráficos 15-19).  

 

El campo preferido de la intervención estatal es la agricultura.  

Esto afirma Borschman, es en recursos hidráulicos
55

. Desde la dé-

cada de 1950 la sierra no recibe más del 10% del total de la inver-

sión pública agrícola. "La inversión pública en recursos agrícolas 

en la costa está concentrada en unos pocos proyectos de irrigación. 

Cada año desde 1950 los tres proyectos mayores han absorbido en-

tre el 74 y 98 % de los recursos disponibles para inversión." Mejor 

dicho, los créditos productivos destinados a la agricultura a lo lar-

go de los últimos dieciséis años se han concentrado en tres proyec-

tos de riego.  

 

Ahora bien, esto podría ser positivo de haberse culminado un 

 

  
54.  Ugarteche 1980.  

55. Niña 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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2

proyecto. Sin embargo, Borschman encontró que ninguno de los 

proyectos iniciados en las décadas de 1960 y 1970 se han conclui-

do. Existe una relación entre proyectos iniciados y gobiernos que 

comienzan. Cada cambio de gobierno conlleva la paralización de 

las obras de los proyectos existentes y que se inicien nuevos, lo 

cual revierte la inyección de créditos internacionales para la reali-

zación de los mismos.  

Menciona entre los más importantes que han pasado este ci-

clo en los últimos veintiocho años: San Lorenzo, Tinajones y Ma-

jes. El mayor problema es la falta de construcción 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 análisis de los 

erectos agrícolas, pero visto desde el punto de vista de la produc-

tividad esperada para poder recuperar los costos invertidos, resul-

ta, según la analista alemana mencionada, casi imposible.  

Las inversiones energéticas tienen una concentración bastan- 

te importante en el tiempo, y son fundamentalmente obras del pe-

ríodo 1979-1984, es decir, de reciente inversión, y que podrán 

apuntalar actividades productivas al concluir la década, cuando es-

tén culminadas en su totalidad. Señalamos que las obras energéti-

cas son hidroeléctricas y están diseñadas para electrificar el país. 

Visto desde el punto ele vista de la generación o ahorro de divisas, 

es difícil observar directamente cuál podrá ser el beneficio, salvo  

a través ele las actividades industriales que deriven de las mismas.  

Haciendo un análisis m.is detallado ele los períodos y los mon-

tos del endeudamiento en términos genéricos hemos separado el 

stock de la deuda en tres momentos: 1969-1975, que coincidiría 

con el período de la primera fase dcl gobierno militar, 1976-1980, 

coincidente con el segundo período 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 período indicado 

en cada columna, las amortizaciones realizadas en todo el período. 

Esto resulta en el monto de deuda creado en el período en cues-

tión y se puede separar, así, cuánto de la deuda actual se debe a  
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CUADRO 40 

 

Perú: Desagregación del saldo de la deuda pública externa de mediano 

y largo plazo por período y por destino 
 

 1969-1975  

S=D – A  

1976-1980  

S= D – A  

1981-1984  

S=D – A   

Sectores productivos     

Agropecuario  204  241  205  
Industria  61  160  –127  
Minería  185  70  271  

Pesca  50  –7  13  

Turismo  3  10  –2  
 ____ ____ ____ 

Sub total  503  474  360  

Infraestructura     

Energía  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  
Alimentación  98  248  30  

Emergencia  60  14  20  

Salud  –3  13  –4  
Educación  29  0  57  
Saneamiento  5  73  46  
 ____ ____ ____ 

Sub total  211  394  205  

Otros     

Defensa  285  1,233  714  

Refinanciación  406  –220  547  
Multisectoriales  225  188  489  

Petróleo  65  –5  –1  
 ____ _____ _____ 

Subtotal  981  1,196  1,749  

TOTAL  2,251  2,512  3,025  

 _____ _____ _____ 

Fuente:  Elaborado por el autor a partir de información básica de la Dirección de Crédito 

Público, Ministerio de Economía y Finanzas.  
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cada uno de los períodos políticos señalados. El único 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 período previo.  

 

De los tres periodos analizados se observa una tendencia cre-

ciente en cada uno de ellos por aportar más deuda, al Tesoro Pú-

blico. En 1969-1975, bajo el gobierno de Velasco Alvarado se 

aportó 2,251 millones de dólares de deuda pública de mediano y 

largo plazo; con Morales Bermúdez 2,512 millones y con el Presi-

dente Belaúnde 3,025 millones.  

 

Período 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 población o la acumulación del capital. 

El subconjunto "Otros" aportó una deuda neta de 981 millones de 

dólares al erario, de los cuales las refinanciaciones de las deudas 

contraídas durante la primera administración de Belaúnde son lo 

más importante, con 406 millones de dólares; 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 petróleo, en plena crisis por su 

alza de precio, llegó a la cifra de 65 millones de dólares, probando 

el punto de que la deuda del Perú no está vinculada a déficits de 

balanza por precios de petróleo.  

 

En segunda instancia en este primer período de análisis está la 

deuda por inversiones en infraestructura, fundamentalmente en el 

sector transporte, con una suma total de 437 millones de dólares. 

Esto se explica por los proyectos de la Compañía Peruana de Va-

pores, la compra de aviones para Aeroperú, o la construcción del 

oleoducto en el norte del país, así como la construcción de algu-

nos puertos como Matarani. Esto es seguido en tercera instancia 

por inversiones en sectores productivos, particularmente en las 

irrigaciones agrícolas y minería.  Finalmente está  la deuda de  los 
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sectores sociales, mayormente importación dc alimentos y los 

programas de emergencia a consecuencia del terremoto dc Yun-

gay en 1970. Visto en términos proporcionales se diría que los 

créditos destinados a actividades están vinculados dc alguna ma-

nera a la reproducción ampliada del capital en este primer período 

represen-tan el 47% del stock de la deuda.  

 

Periodo 1976-1980  

 

La deuda del segundo período, gruesamente caracterizada por 

una política de ajuste económico y dc militarización, es 11 % ma-

yor que en el primer período. Vale decir, todos los desembolsos 

recibidos y todas las amortizaciones pagadas en el período 1976- 

1980 representan 2,512 millones dc dólares, 11% más que en el 

período anterior.  

 

Al igual que el primer período, el rubro denominado "Otros" 

es el mayor de todos. El gasto militar, en este período llevó a in-

crementar la deuda en 1,233 millones de dólares. 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 dramática compra de ar-

mas. La primera son los conflictos con Chile a propósito de los 

problemas con Bolivia a raíz del corredor para su salida al Pacífi-

co. El segundo es la resistencia dentro de las fuerzas armadas por 

el cambio en el tono político del gobierno, lo cual requirió que se 

les otorgue beneficios para que estén dispuestos a aceptar los cam-

bios. Y sin duda el cambio más importante después de la reduc-

ción de la comunidad industrial fue la apertura de la economía     

en 1978 y naturalmente el tránsito a la democracia. Las refinan-

ciaciones realizadas en 1978 aportaron un saldo negativo, reflejo 

de la política de pagar por adelantado lo refinanciado en 1980       

y más adelante en 1981. Hay la paradoja de que la refinanciación 

de 1972 aporta más créditos al país que la que era conocida como 

la que cambió la política económica de 1978. Sin embargo, no 

existe in formación 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 período en dólares corrientes 

y al igual que en el período anterior tuvieron su eje en las irrigacio-

nes. Su segundo eje fue la industria y no la minería. Este subcon-

junto es seguido en importancia por las inversiones en infraestruc-

tura donde se observa una mejora en la deuda por energía y una re-

ducción dramática en el transporte. La conversión de la deuda 

energética tiene que ver con el cambio del proyecto Majes de irri-

gación a hidroeléctrico en la clasificación de la deuda. Los sectores 

que apoyan la reproducción ampliada del capital representan en el 

segundo período el 37% del acervo de la deuda.  

 

Período 1981-1984  

 

En el tercer período se observa que también el subconjunto  

de "Otros" es definido como el más importante. Igualmente el  

item más saliente corresponde también a la deuda de defensa. Esta 

es 2.5 veces mayor en el período 1981-1984 que en el período 

1969-1975. La cifra permite sugerir que el endeudamiento por de-

fensa no se reduce en el período civil y más bien permite afirmar 

que en el período de Velasco el endeudamiento fue moderado, si  

lo comparamos al que aportaron a la deuda total los siguientes 

regímenes.  

 

En 1981, una explicación para el abultado endeudamiento de 

defensa fue el conflicto con el Ecuador. Es posible, no obstante, 

que 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 período 

1966-1968, que culminó en un golpe de Estado.  

 

El siguiente subconjunto de 711 millones de dólares que 

aporta al acervo de la deuda corresponde a infraestructura. De es-

te, el mayor corresponde al sector energético, con 590 millones de 

dólares. Es decir, por este concepto, la deuda es dos veces mayor 

que en el período anterior y seis veces más que en el primer perío-

do. La electrificación parece haber sido el eje de las actividades in-

versionistas del Estado en el período 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 minería retomó impor-  
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tancia dando lugar a que se pueda esperar una ampliación de la 

frontera de exportaciones en los próximos años como erecto de la 

misma. Le siguen las irrigaciones agrícolas que no son rentables; y 

finalmente está el subconjunto de servicios sociales con 205 millo-

nes de stock de deuda en el período. Los sectores que contribuyen 

a una reproducción ampliada del capital aportan un 35 % al acervo 

de la deuda.  

 

El momento en que se hizo un uso más productivo de los 

recursos internacionales fue en el período 1969-1975; cuando se 

compró más armamento fue en el período 1976-1980; y en todo 

momento los sectores productivos y de infraestructura han sido los 

menos significativos en la contribución al problema de la deuda na-

cional externa.  

 

b.  Concertación de los créditos por destino  

 

El análisis de los volúmenes de deuda por destino, si bien per-

mite comprender la realidad, no permite saber la voluntad política 

explícita 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, cuáles 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 política 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 grá-

ficos 20-24, que el subconjunto productivo tiene grandes oscilacio-

nes a lo largo de los 15 años bajo análisis. La llamada inversión 

agropecuaria, conocida como de irrigaciones, se duplica entre el 

primer y el tercer período. Es decir que hubo una voluntad explí-

cita de fortalecer el agro en la costa con irrigaciones. El sector in-

dustrial recibió más compromisos de créditos que nunca en el últi-

mo período, pero no fueron utilizados, probablemente por falta de 

contrapartida en moneda nacional para las inversiones. La minería 

igualmente tiene más contratos de crédito en el último período   

que en ningún otro pero, como se vio en el cuadro anterior, tiene  
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un acervo de apenas 271 millones y compromisos firmados por 

más de 700 millones de dólares en el mismo período. De haberse 

realizado los proyectos cuyos contratos de crédito fueron firma-

dos en el período 1981 -1985), éste hubiera sido en los quince años 

el gobierno más dinámico de los tres.  

 

Algo similar podría decirse respecto a los créditos contratados 

para el subconjunto de Infraestructura, por el gobierno de Morales 

Bermúdez. La herencia del gobierno de Morales al gobierno de Be-

laúnde 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 dólares durante Belaúnde frente a créditos con-

tratados de 208 millones en el mismo período. Es un claro contras-

te con el primer período, donde los créditos de emergencia por el 

terremoto de Yungay sumaron 73 millones de dólares y se dejó un 

stock de 60 millones para los cinco años siguientes. Es decir que fue 

casi totalmente Utilizado. Es difícil comprender qué provecho tie-

ne firmar créditos que no son utilizados para necesidades tan pri-

mordiales como serían las emergencias creadas por los desastres na-

turales, salvo que la lógica de la poi ítica de ajuste haya impedido la 

generación de la contrapartida para su utilización dentro de la 

economía.  

 

Lo más saltante está en el rubro defensa. Si bien es verdad 

que parte importante de los créditos ele defensa fueron firmados  

en el primer período, sumando la cifra de 839 millones de dólares, 

los desembolsos fueron claramente heredados por el gobierno de 

Morales Bermúdez. Sin embargo, por entonces hubo un volumen 

más de dos veces mayor de concertaciones crediticias para la de-

fensa nacional que en el período de Velasco, siendo así que el go-

bierno de Belaúnde 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 dólares, 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 dólares. El promedio anual de concertaciones es 

mayor durante Belaúnde que durante Morales: 403.5 millones con-

tra 376.2. El gobierno del general Velasco resulta así una expre-

sión mínima 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 Perú. 

Parece ser que este elemento aumenta progresivamente sin que    

se pueda discernir el beneficio social del mismo.  

 

No podemos dejar de señalar lo extraño ele tantos contratos 

de refinanciación entre 1969 y 1975 como entre 1981 y 1984, 

cuando el país atravesó una profunda crisis de balanza de pagos, 

particularmente a partir ele 1982. Ahora bien, la única refinancia-

ción conocida por sus impactos adversos en el manejo de la políti-

ca económica es en 1978. Las refinanciaciones que ocurren poste-

riormente sólo sirven para reafirmar una línea que se hubiese im-

puesto en la refinanciación de entonces. No queda en absoluto cla-

ro a qué refinanciaciones se refiere cuando se menciona a las del 

período previo a 1975. Parece que se trata de la resultante de la re-

financiación de 1968, que hiciera Manuel Ulloa con la banca y que 

tenía cláusulas de subsecuentes refinanciaciones, si bien no hay 

mayor documentación sobre el particular. .  

 

Los contratos por actividades destinadas a la reproducción 

ampliada del capital fueron el 36.7% del total en este período. Sin 

embargo, se utilizaron menos otros créditos, dejando un acervo de 

casi 48% de la deuda de ese período por sectores de producción 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 foráneo en magnitudes importantes, aligerando la situación 

de endeudamiento sustancialmente. Fue, la deuda de ese primer 

período, básicamente deuda productiva, en el más amplio sentido 

de la palabra.  

 

El segundo momento estuvo marcado por una proporción  



 

254 Ugarteche 

 

aún mayor de contratos crediticios firmados, estando el 44.7% del 

total destinado a los sectores de producción e infraestructura. Lo 

cierto es que se hizo efectivo sólo una porción de los mismos, sien-

do el acervo productivo de ese período el 37% del total. Esto tuvo 

el efecto de que la deuda militar fuera proporcionalmente mayor 

del 30% del total que se contrató en esos años.  

 

Paradójicamente el momento de la mayor proporción de deu-

da productiva es el período 1981-1984; es decir, hubo la voluntad 

política explícita 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 dólares. Los con-

tratos por defensa suman sólo el 22 % del total. En la ejecución de 

los mismos, se observa, sin embargo, la situación contraria, siendo 

el gobierno que menos ha gastado proporcionalmente en produc-

ción y más en armamento cada año. Paradoja que debe llevar a la 

pregunta por los elementos que hicieran variar tan sustancialmente 

el uso de los créditos internacionales.  

 

c.  Los flujos crediticios: aporte o freno  

 

Para hacer un análisis más 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 recibió es mayor o menor que el 

costo del mismo por sector económico. Para materializar tal aná-

lisis hemos optado por realizar observaciones de los flujos finan-

cieros del país por sector económico. El flujo se determinó por lo 

que se recibe como desembolsos, menos lo que se paga por amorti-  

zación del crédito y los intereses que se sirven. De este modo pode-

mos ver realmente cuáles han sido los sectores beneficiados con la 

parte del ahorro externo.  

 

Del mismo modo que en las secciones anteriores, la desagre-

gación temporal es por períodos gubernamentales. De este modo 

podemos saber de manera factual cuáles fueron los sectores de ac-

tividad económica afectados en 1968, en 1977 y 1983 cuando se 

cierran los créditos (ver cuadro 41).  
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Visto desde el ángulo del uso crediticio encontramos que el 

período de mayor aporte neto de capitales al Perú fue el período 

1969-1975, durante el gobierno de Velasco, resultando el 46.3% 

de dicho flujo en actividades relacionadas con la capacidad de re-

producción ampliada del capital mediante inversiones en sectores 

productivos o en infraestructura. El flujo por defensa fue de 14.7% 

del total del período y hubo un aporte de divisas por efecto de re-

financiaciones que significaron el 14.25% del total de dicho pe-

ríodo.  

 
CUADRO  41 

 

Perú: 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 
Refinanciación  223 –606 139 

Proy. multisectoriales  175 142 296 

Import. de petróleo  65 40 –1 

 _____ _____ _____ 

Total  1.323 954 917 

 _____ _____ _____ 

Fuente:  Elaborado por el autor a partir de datos de la Dirección de Crédito Público, Mi-

nisterio de Economía y Finanzas.  

 

 

El siguiente período es bastante más austero por efecto del 

corte crediticio y como consecuencia de la implementación de la 

política de ajustes económicos. El flujo total se redujo en 369 mi-

llones de dólares básicamente por efecto del pago de las refinan-

ciaciones y por el pago del petróleo que aunque nimio, restó 40 

millones de dólares a las divisas tenidas por crédito. Debemos se-

ñalar que se observa una reducción en los flujos para los destinos 

directamente productivos y de infraestructura no sólo en montos 

absolutos sino proporcionalmente. Estos dos sectores no represen-

tan más del 21.8 % del total recibido por e! país en ese quinquenio;  
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menos de la mitad proporcionalmente de lo que se invirtió en el 

primer período y menos del 30% de lo que en el primer período se 

invirtió en créditos para estos sectores.  

 

Por otro lado, el total utilizado para la defensa, dentro del 

flujo total llegó a ser el 104%, que fue el aporte de crédito más sus-

tantivo de todo el período. De no haber mediado, como veremos 

más adelante, el alza en el precio de las materias primas y una baja 

sustantiva en las importaciones, efecto de la política de ajuste de 

1978, hubiera sido materialmente imposible cubrir los pagos por 

refinanciación que se optaron pagar por adelantado. La cifra de re-

financiación 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 situación se torna patética al obser-

varse que el flujo para infraestructura se reduce a cifras negativas. 

El Perú durante el gobierno del Presidente Belaúnde perdió por 

este concepto 148 millones de dólares, pese a ser un gobierno que 

puso fuerte énfasis en este tipo de proyectos. El flujo total, com-

parado al período anterior, se contrajo en 35 millones por el cierre 

del crédito internacional y en 406 millones comparado al primer 

período.  

 

Las prioridades, sin embargo, cambiaron sustantivamente, ob-

servándose que los sectores sociales y la infraestructura dejaron de 

ser prioridades para el financiamiento externo y más bien se dio 

énfasis a proyectos multisectoriales y de la defensa nacional. El 

55% de los flujos totales del período último estuvieron destinados 

a la defensa.  

 

El cierre del crédito parece haber sido bastante dramático a 

partir de 1976 donde se observa que el rubro más importante es la 

defensa, cuyos proveedores únicamente financiarían lo señalado 

antes que permitir un uso alternativo de los fondos. La lógica de 

los créditos militares es diferente a la lógica civil en la medida en 

que son créditos atados y con un claro contenido estratégico para 

los proveedores de equipo. No existe ningún costo de oportunidad 

en dichos créditos. En el tercer período lo más grave es el cierre de 

los créditos para infraestructura.  
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Análisis desagregado de los flujos de los sectores Productivo, 

Infraestructura y Servicios Sociales  

 

 

Los cuatro grandes grupos agregados del análisis 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: 

energía, transporte, comercio y comunicaciones. Señalamos que el 

oleoducto es parte del sector transporte; los sectores sociales incor-

poran la vivienda, alimentación (importación de alimentos), crédi-

tos de emergencias nacionales, salud, educación y saneamiento. 

Por último, el rubro de defensa nacional y otros incluye la defensa, 

refinanciaciones, proyectos multisectoriales e importación de pe-

tróleo.  

 

Se ha visto ya la conducta de los t1ujos del cuarto gran sector 

de manera desagregada. En el presente acápite se analiza cada uno 

de los tres grandes sectores de manera detallada para saber con pre-

cisión cómo se comportó el crédito dentro de cada rubro (ver cua-

dro 42).  

 

Es evidente que dentro del sector productivo en el primer pe-

ríodo la minería y las irrigaciones fueron las más beneficiadas. Fue 

esta inversión en minería la que desembocó en 1977 en una am-

pliación 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 reducción en el consumo de divisas; sin embargo, 

cabe reflexionar sobre el costo de los mismos.  

 

En términos genéricos podría 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 % tendrá pocas probabilidades de su-

pervivencia económica si el costo de capital sube dramáticamente 

por encima de ese nivel, como ocurrió en el período 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  

 

Perú: análisis desagregado de los flujos  

 

 
 1969-1975  1976-1980  1981-1984  

Sectores productivos     

 Agropecuario  168  93  68  
 Industria  69  69  –166  
 Minería  167  -49  188  

 Pesca  –47  –25  8  

 Turismo  –1  5  6  

  ____ ____ ____ 

 Subtotal  356  93  104  

Infraestructura     

 Energía  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  
 Alimentación  65  184  –86  
 Emergencia  55  2  13  

 Salud  –11  1  –9  
 Educación  26  1  48  
 Saneamiento  –1  56  38  
  ____ ____ ____ 

 Subtotal  147  269  21  

Defensa y otros     

 Defensa  230  982  506  
 Refinanciación  223  –606  139  

 Proy. rnultisect  175  142  296  

 Import. petróleo  65  –40  –1  

  ____ ____ ____ 

 Subtotal  693  478  940  

 TOTAL  1,323  954  917  

Fuente: Elaborado por el autor a partir de datos de la Dirección de Crédito Público. 

MEF.  
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de los casos con el incremento del costo de capital. En este primer 

período 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. Aquí se incluye además de la compra de avio-

nes y naves para Aeroperú y la Compañía Peruana de Vapores, la 

construcción del oleoducto, realizada con financiamiento japonés.  

 

También hubo un inicio de actividades petroleras con finan-

ciamiento extranjero a Petroperú. Finalmente se invirtió en equi-

pos de comunicación, principalmente microondas, así como equi-

po para el aeropuerto Jorge Chávez, entre lo más saltante.  

 

Como señalamos se inició un proceso de armamentismo y 

hubo un flujo importante de créditos por refinanciación de la deu-

da de la década de 1960. Es notable la poca información que sobre 

este particular se encuentra en los archivos disponibles al público. 

Este es el único período en que hay algún endeudamiento, por pe-

tróleo, y que corresponde al 5 % del flujo total de dicho período.  

 

El siguiente período, 1976-1980 observa la contracción del 

crédito consecuencia del cierre de los créditos al Perú. En los sec-

tores productivos se observa una reducción en las inversiones agro-

pecuarias con crédito internacional, lo cual se reflejó en una reduc-

ción de los ritmos de construcción de algunas irrigaciones como 

Majes. El sector industrial recibió e! mismo volumen de flujos per-

mitiendo quizás la consecución y culminación de los proyectos ini-

ciados entre 1974 y 1975. Estos fueron los créditos que supervisó 

Induperú y que se financiaron a través de créditos conseguidos y 

negociados por COFIDE. En este período el sector minero pagó 

los créditos recibidos en el período anterior y no hubo, aparente-

mente, nuevas inversiones mineras sustantivas. La pesca, continuó 

amortizando deudas y pagando intereses por deudas pendientes, 

por encima de lo que recibió. Hubo, al contrario que en el primer 

período, inversiones pequeñas en turismo, fundamentalmente in-

fraestructura hotelera. El flujo del sector productivo, se redujo en 

263 millones de dólares. Fue el sector más golpeado por el cierre  
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del crédito de la banca; particularmente la minería 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 benefició las actividades 

energéticas probablemente dentro del plan energético de ambas 

instituciones. Es el período en que se inicia la construcción de 

grandes hidroeléctricas que se concluirían durante el período del 

primer quinquenio de 1980.  

 

El cierre del crédito bancario no permitió mayor expansión  

en el sector transportes y más bien se amortizó y pagó los intere-

ses sobre los equipos adquiridos en el período anterior. Se culmi-

naron los proyectos de microondas y de servicio telefónico inicia-

dos el período anterior. En su conjunto, el cierre crediticio de la 

banca privada no afectó 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, así este grupo de actividades recibió más 

crédito que los dos anteriores. El eje de endeudamiento dentro de 

este gran grupo fueron los alimentos. Este es un período en el cual 

se importan alimentos que pasarán a ser subsidiados internamente. 

Las fuentes de crédito para tales actividades fueron los proveedo-

res extranjeros y algunos gobiernos. Se invirtió de manera sustanti-

va en saneamiento: agua y desagüe de pueblos jóvenes. El flujo en 

el primer período para estos tres grandes grupos sumó 630 millo-

nes de dólares 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 período es el más dramático 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 reducción      

en los flujos para el sector agropecuario a pesar de iniciarse nuevas 

irrigaciones sin haber culminado las anteriores como señala 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 energía y transporte. Esto debe significar  

un alto costo de la deuda dado el tamaño de los desembolsos reali-

zados para este fin a plazos relativamente cortos. Esto es extraño, 

dado que son fundamentalmente créditos del Banco Mundial y del 

BID, así como créditos de proveedores. Probablemente, aunque no 

lo sabemos a ciencia cierta, el componen te financiado por los pro-

veedores fue alto, lo cual explicaría 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 dólares.  

 

Igualmente el sector de servicio s sociales es inmensamente 

afectado por el cierre del crédito. Por lo pronto, en 1983, aunque  

se importó alimentos por los desastrosos efectos de la Corriente 

del Niño, el flujo fue negativo para alimentación, significando que 

no sólo se obtuvo poco crédito sino que además no hubo créditos 

que reemplazaran los anteriores. Esto explica, la eliminación del 

subsidio interno a los alimentos; lo cual, como es lógico, generó 

una contracción en la demanda alimenticia importada en el país. 

Por cierto se requirió de recursos externos de emergencia, pero 

este flujo sumó sólo 13 millones, pese a haberse concertado 208 

millones de dólares. No es explicable si esto fue por la incapacidad 

para llevar a buen término proyectos de emergencia o por la co-

rrupción existente.  

 

El total de los flujos crediticios para estos tres grandes grupos 

es de –23 millones de dólares, 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 período es el que tiene mayores flujos productivos, el segundo 

mayores flujos para actividades de bienestar social y el tercer pe-

ríodo únicamente para defensa. Esta transformación 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 países socialistas.  

La carga del servicio de la deuda de todo el período 1969- 

1984, desde el punto de vista de las divisas, recae sobre las Inver-

siones productivas financiadas en el primer período.  

 

 

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 Perú y la asociación 

que tiene con las grandes tendencias internacionales, viéndose si el 

Perú es típico y si está 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 básicamente 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 Nación, la 

banca comercial, la banca de fomento y lo que está registrado co-

mo crédito comercial y Financiero de corto plazo en las estadísti-

cas del Banco Central.  

El sector empresarial es público y privado. Crédito bancario 

es aquel destinado a los sectores bancarios nacionales, incluyendo 

el Banco de la Nación, 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 Nación.  

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 Perú con el Fondo Monetario y la necesidad de 

restringir el crédito interno por parte del Banco Central. De este 

modo se ganan, en la lógica del Fondo, dos puntos: de un lado se 

obtiene créditos en dólares que ayudan a sostener la balanza de 

pagos; y de otro se fuerza a los capitalistas a regresar divisas al 

país.  

 

Visto desde un ángulo 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, planteándose 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
56

. 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 

Perú no es excepción– encontramos una reducción de los crédi-  

tos de corto plazo al sector bancario nacional. Entre 1982 y 1983 

los préstamos se reducen de 572 millones de dólares a 387 y 363 

millones (ver cuadro 43).  

 

Lo que resulta evidente es que mientras en el Perú la situa-

ción de divisas se deterioró en el período 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 señalar también que el incremento del crédito al 

sector bancario en el período 1976-1977, se debe al crédito puente 

que la banca privada otorgara al gobierno del Perú a través del Ban-

co de la Nación para suplir una falta temporal de divisas, y que 

más 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 básicamente para apoyar los niveles de re-

servas internacionales, entre 1974 y 1977 (ver cuadro 44).  

 
56.  Ver Capítulo I.  
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CUADRO 43 

 

Perú: Créditos de corto plazo de fuentes privadas internacionales 

(millones de dólares) 

 

 Total  Al sector  

empresarial  

Al sector 

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  ] ,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 Perú: Compendio Estadístico 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 nítidamente en 1974 y 1975. A partir de  

1976 se comenzó a cerrar el crédito interno para presionar a las 

empresas a endeudarse en dólares y traer divisas para apoyar la 

balanza de pagos. De este modo debe entenderse que la expansión 

primaria descendiera de 10,228 millones de soles entre 1973 y 

1974, en soles constantes de 1970, a 1,569 en el período 1974/      

75 y que cada vez se dirigiera proporcionalmente menos crédito 

interno al sector empresarial 
57

.  

 
57.  Ugarteche, 1978.  
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CUADRO 44 

 

Perú: Reservas internacionales y créditos a la banca nacional  

(en millones de dólares) 

 

 Total de reservas  

internacionales  

Pasivos  Créditos a la  

banca nacional   

1970 423  73  30  

1971 347  104  66  
1972 398  125  46  

1973 411  ]60  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 operó con dificultad por el 

abultamiento de vencimientos de pagos de deuda que hubo que           

hacer, contrastado al nivel de ingresos en divisas que bajó en     

1975 de 1,503 millones de dólares a 1,330 millones de dóla-        

res como efecto de una caída 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 dólar la libra a 53.2 centavos, dejando una 

pérdida de 133 millones de dólares. También se perdió 55 millones 

de dólares en exportaciones no tradicionales como efecto de la 

relativa sobrevaluación del sol en relación al dólar y la falta de in-

centivos que contrapesaran este efecto.  

 

En este año, 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 redundó 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 inversión, porque la compra de equipo del exte-

rior se hizo íntegramente con financiamiento a largo plazo, sino 

por las importaciones para consumo o insumos para la industria. 

Esto sugiere que el mecanismo de fuga de capitales de la época fue 

la sobre facturación en las importaciones de bienes.  

 

Estudiando las cifras para importaciones observamos que en-

tre 1973 y 1975 la importación de insumos aumenta en 786 millo-

nes de dólares de 387 millones de dólares a 1,173 millones. De 

esto, 440 millones corresponden al sector privado y 346 al sector 

público. Naturalmente debemos incluir el incremento en las impor-

taciones de petróleo que recibieron un financiamiento de 65 millo-

nes de dólares para cubrirlas.  

 

La duplicación de las importaciones entre 1973 y 1975 con el 

estancamiento de las exportaciones llevó a una difícil situación  

que debió resolverse mediante una reducción en el nivel de reservas 

internacionales de 577 millones de dólares, de 693 millones a 116 

millones. Vimos el mecanismo en 1974 y 1975. El problema se 

complicó en 1976 (ver cuadro 44).  

 

Según el Ministerio de Energía 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 económico regular y simultánea-

mente amortizar el servicio de la deuda. Pero no fue así. Y lo que 

es peor aún, los desembolsos de créditos internacionales de media-

no y largo plazo se redujeron de 603 millones de dólares en 1975 a 

311 millones de dólares 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 

más de 675 millones de dólares. Se redujo el nivel de importación 

de insumos de 1,173 millones de dólares a 932 millones, en 241 

millones de dólares por parte iguales entre el sector público y el 

sector privado, pero el estancamiento del sector exportador no so-

portó tan leve retracción del comercio exterior dada la reducción 

de los flujos crediticios internacionales y resultó, en 1976, en una 

pérdida  de  reservas  de  868 millones de dólares. En  el  período  
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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, o con 

créditos a corto plazo (ver cuadro 45).  

 
CUADRO 45 

 

Importaciones y créditos a corto plazo  

(en millones de dólares) 

 

 
Importaciones en efectivo 

o con crédito 

de corto plazo 

Créditos de corto 

plazo al sector 

empresarial 

 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

 

464  

490  

570  

611  

1,177  

1,517  

1,165  

992  

796  

1,093  

1,740  

2,391  

2,113 

1,521 

 

1,460  

1,380  

1,404  

1,279  

1,522  

1,553  

1,399  

1,372  

1,232  

958  

902  

920  

1,635  

1,050 

Fuente: BCR. Compendio… Cuadro 19 y Cuadro 11  

 

De esto se desprende igualmente que los primeros años hubo 

más 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 reemplazó al crédito interno, o sirvió 

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 caída de reservas hubiera sido 292 

millones de dólares menos. De haberse mantenido el crédito em-

presarial de corto plazo la caída hubiera sido de 446 millones de 

dólares, la mitad de lo que fue. La diferencia se explica por los 

errores y omisiones que se contrajeron en 438 millones de dólares 

y los movimientos de capital de corto plazo. Estos cierres del cré-

dito más el movimiento adverso del capital de corto plazo suma 

873 millones de dólares. Se puede concluir que en 1976 el proble-

ma de divisas se debió en gran parte al nerviosismo del capital, que 

frente al cambio de gobierno inició un proceso de fuga de capitales 

interno y, además, al cambio de percepción del riesgo, que hizo 

que la banca cerrara el crédito.  

 

En 1977 el problema se complica aún más cuando se duplican 

la amortización 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 Perú recibe más desembolsos crediticios 

que durante todo el período de 16 años. El nivel real de desembol-

sos para bienes de producción y para inversiones es de 540 millo-

nes de dólares, y el servicio por toda la deuda de 622 millones de 

dólares, resultando el flujo crediticio al Perú, en términos directa-

mente relacionados a actividades de inversión de 82 millones de 

dólares. El servicio de la deuda de defensa se triplicó en tres años: 

de 46 millones de dólares 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 dólares. 

De haberse mantenido la misma política en el período 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 resolución de la crisis de divisas se manejó a través de la 

refinanciación de la deuda y la creación de los certificados banca-

rios en moneda extranjera. Estos instrumentos permiten el ahorro 

en dólares dentro del país y rinden una tasa de interés igual al 

LIBOR (tasa interbancaria de Londres) más una prima. Inicialmen-

te éstos no podían ser convertidos directamente a dólares sino que 

eran un instrumento de ahorro indexado, con el propósito 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-

nómico, no es comprensible que la banca hubiera cerrado el crédi-

to. En este sentido debemos recordar nuestro argumento de la po-

litización de las negociaciones
58

. Sobre este período, dice Stallings, 

se trata de un caso de extrema mala suerte
59

.  

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
60

. No hay evidencia estadística que así 

fuera. La transferencia de capitales fue siempre positiva y en cual-

quier caso, en 1975 se podría atribuir el pago del acuerdo a lo re-

gistrado en el rubro capital a corto plazo que bajó en 177 millones 

de dólares. Más de los 150 millones de dólares que según Thorp y 

Bertram se acordó en dicho tratado
61

.  

 

Sobre el cambio en la conducta crediticia de la banca dice 

Devlin: "La relación con la banca comenzó a deteriorarse a media-

dos de 1975. Básicamente lo que ocurrió fue que el deterioro de 

algunos indicadores económicos básicos que habían 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. Añadido "a esto las falsas expectativas 

relacionadas a las reservas petroleras quebró la confianza de los 

banqueros en el Perú y quedaron suspendidos los nuevos crédi-

tos
62

. 

 

Posiblemente todo lo señalado por Devlin sea correcto, pero 

lo que ocurre a mediados de 1975 es que hubo un golpe de estado, 

incruento, que depuso no sólo un presidente sino un estilo de go-

bierno y comenzó a derechizar el manejo de la política económica, 

y militarizar el endeudamiento.  

 

La realidad es que el cierre del crédito precipitó 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-

sión pública.  

 

Como señala 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 refinanciación de la deuda de la década pasada y 

que sólo a partir de 1974 se da este salto cualitativo a créditos no 

destinados a la refinanciación de la deuda anterior, que permite 

entre 1973 y 1975 la duplicación de las importaciones. Este sería 

un argumento que favorecería lo sostenido por Payer al afirmar 

que la lógica de endeudamiento era permitir al Tercer Mundo ma-

yores niveles de consumo e inversión de los bienes del Primer 

Mundo, lo cual engancharía a los primeros a seguirse endeudando 

en lo sucesivo
63

. 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 únicamente poco más de un 

año de créditos frescos de la banca privada internacional para acti- 

  
62. Devlin 1985, p. 393, traducción nuestra.  

63. Chery1 Payer, The Debt Trap, Penguin Books, London, 1974.  
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vidades productivas entre 1974 y 1975, hayan tenido el impacto 

que han tenido sobre el manejo de la política económica. Esto nos 

habla del efecto del enganche en los créditos. Es decir, si un crédi-

to no puede pagarse en su momento por cualquier fluctuación ad-

versa en el ingreso de divisas del país, se refinancia y toma una di-

námica propia al tenerse que seguir refinanciando mientras las 

condiciones internacionales no cambien o mientras no se altere la 

estructura de exportaciones del país o la estructura productiva 

interna a fin de contener las importaciones. Es así que el rubro  

más significativo de crédito de la banca privada internacional en 

los 16 años estudiados son las refinanciaciones de la deuda, lo cual 

indudablemente abulta su saldo y su servicio.  

 

d.  El proceso ahorro / inversion
64

  

 

Los flujos financieros de largo y corto plazo permitieron que 

durante los años 1974 y 1975 la Formación Bruta de Capital su-

biera de su media de 12% para el período 1969-1973 a 15.9% y 

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 público, el im-

pacto del incremento sustantivo del crédito internacional de la 

banca en 1974 llevó los niveles de inversión 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 público. Se podría afirmar que el 

ritmo de inversión del Estado en el período 1974-1975 estuvo 

centrado en la obtención de financiamiento exterior y que cuan-       

do éste desapareció, también lo hizo el nivel de FBK público.            

En 1981, vemos que con la reapertura de los mercados financie-   

ros de capitales multilaterales hay un alza dramática de la FBK 

pública, repitiéndose el patrón. El crecimiento de la inversión    

está determinado por el financiamiento internacional en el perío- 

do 1969-1984 para el sector público. El sector privado observa  

 
64. La idea central de este punto es de Antonio Barros de Castro presentada en la con-

ferencia sobre América Latina en una Perspectiva Democrática: Respuestas a la 

Crisis, Buenos Aires, 18 al 22 de marzo de 1985.  



 

272 Ugarteche 

 

más bien ritmos de inversiones constantes en todo el período     

salvo 1981-1982 en que posiblemente hayan apoyado sus niveles          

de inversión en créditos internacionales al reducirse aún más los 

niveles de crédito interno (ver cuadro 46).  

 
CUADRO 46  

 

Tasa de Inversión % del PBI  

 

 FBK Público  FBK Privado  Total  

1968  3.5%  8.5%  12.0%  

1969  4.0  7.9  11.9  

1970  4.5  7.9  12.4  

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 señalar algunas grandes tendencias que se deri-

van del cuadro 46. En el período del gobierno de Velasco, donde 

se hablaba del fortalecimiento del Estado a través de la inversión 

pública, la tasa media fue de 5.9% del PBI para los siete años de 

1969 a 1975. En el primer ajuste de 1976 a 1980, con Morales la 

tasa de inversión promedio aumentó a 6.5% promedio, observán-

dose una caída de tres puntos del PBI entre 1976 y 1978. Belaún-

de, quien recibió una economía débil y cuya voluntad explícita      

fue reducir la presencia del Estado, tiene una tasa media de inver-  
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sión pública de 9% para el período 1981-1984. Es decir, la más 

alta de los tres gobiernos. Interesante paradoja al compararla a la 

conducta del sector privado. Cuando fue más afectado, según su 

propio discurso ideológico, la tasa de inversión tuvo un promedio 

de 8% del PBI; con el primer ajuste pasó a 7.9%, es decir, se man-

tuvo en su nivel. Y entre 1981 y 1984 la tasa pasó a 8.2%. Es decir 

que con o sin crisis, la inversión privada tiene una conducta relati-

vamente estable. Esto es contrario al discurso que los sectores em-

presariales seguían 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 decisión económica o política 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 disminución del ahorro 

interno, punto de las políticas de ampliación del consumo, de la 

época, y una alza en la tasa de FBK/PBI del sector público. Esto 

genera una brecha de 6.5% del PBI el cual se financia en 58% con 

créditos del exterior. La diferencia es inversión extranjera en Cua-

jone y exploración y explotación de petróleo.  

El ajuste de 1978 se ve reflejado en la baja de la inversión pú-

blica de 7.9% del PBI a 6.77% mientras que la depresión del consu-

mo elevó el ahorro interno de 9.7% del PBI a 16.2%. Con este ajus-

te se cerró la brecha y se generó un excedente inutilizado del aho-

rro equivalente a 0.9% del PBI. Este fue exportado en un 90% para 

el pago de la deuda pública.  

El siguiente período 1982-1984 observa un relajamiento del 

ajuste; la tasa de inversión pública subió a 9% del PBI, el nivel más 

alto en el período 1960-1984 y se fomentó una pequeña mejora  

del consumo que se refleja en una baja del ahorro interno a 13.4%, 

generándose una brecha de 3.1% del PBI en el período. Esta fue 

cubierta con crédito internacional al sector público en un 90%.  

La conducta del sector privado en lo que concierne la inver-  
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CUADRO 47  

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 Servicio 

deuda en 

dólares 

Servicio 

deuda 

PBI 

% 

Ahorro 

PBI 

 

% 

PBI 

(millones 

de dólares 

Flujo 

neto 

crédito PBI 

% 

2/3 

 

 

% 

1970 166  2.7  15.9  6,219  0.4  17.0  

1971 213  3.1  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  11.9  11,563  5.0  33.1  

1975 474  3.9  8.1  l3,629  4.4 31.3  

1976 485  3.5  10.1  13,71 J  2.3  34.0  

1977 622  5.0  8.8  12,559  3.5  56.2  

1978 929  8.7  13.0  10,729  1.4  67.4  

1979 1,364  9.8  21.2  13,881  1.9  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.l  11.6  16,271  7.0  95.7  

1984 2,492  14.7  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 

 

 

sión se mantiene estable. Hay una baja leve de menos de 1% del 

PBI entre los últimos dos períodos, reflejo de la crisis, contracción 

de la demanda, competencia extranjera de países de mayor pro-

ductividad y costo de la divisa para importar tecnología.  

Otro modo de analizar el endeudamiento es señalar que entre 

1970 y 1973, el 17.6% de la inversión pública se realizaba con en-

deudamiento público, externo, de mediano y largo plazo. Entre 

1974 y 1977 subió a 48%; es decir que una determinante en la ca-

pacidad de acumulación 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 inversión pública se hizo con ahorro interno, lográndose incluso 

exportar ahorro interno para el servicio de la deuda externa pú-

blica.  

En el último período, 1982-1984,30% de la inversión pública 

se financia con recursos de fuera. Este último período 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 composición de la canasta de financia-

miento de los proyectos se basó menos en la necesidad de utilizar 

divisas para compras tecnológicas cuanto por la necesidad de 

apuntalar las Reservas Internacionales del país
65

.  

Cuando observamos cuánto aporta en conjunto el crédito in-

ternacional de mediano y largo plazo a la economía en su conjunto 

es preciso descontar lo que se paga por amortización 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 

únicamente en 1974 y 1975. Más tarde entre 1980 y 1982 se inicia 

su contracción tornándose la deuda en elemento de exportación 

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 difícil entender la racionalización económica de utilizar 

créditos externos que van a absorber una parte importante del 

ahorro interno en su servicio y que, además, en términos netos,   

no aportan mayormente a la economía nacional, salvo en un mo-

mento al inicio de la década de 1970. Más tarde toda la lógica ha 

estado centrada en refinanciaciones y armamento, ambas, redun-

dantes en términos estrictamente económicos.  

Si procedemos a descontar el flujo por refinanciaciones pode-

mos ver cómo se agrava la situación 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 

PBI 

Flujo neto por 

refinanciación  

PBI 

Flujo  neto  

para inversión  

o consumo 

1970 0.4 –0.1 0.5 

1971  –0.4 –2.7 2.3 

1972  0.8 2.6 –1.8 

1973  2.6 .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  3.5 –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 –1.2 

1983  7.0 4.6     2.4 

Fuente: Elaborado a partir de los flujos en el apéndice estadístico y BCR. Compendio, 
Ibid.  

 

ria , lo que han sido flujos netos de amortización e intereses en re-

lación al PBI han sido todo el tiempo relativamente bajos excepto 

en el período ] 974-1977. Si se resta de eso lo que fue por defensa 

cabe entonces la pregunta: ¿cuál es la lógica de endeudar un país?  

 

Posiblemente la compra de tecnología del exterior sea deter-

minante en algún 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-

ción al PBI es alto, Viendo el peso del servicio de la deuda en el 

ahorro interno en relación al PBI podemos observar en el mejor 

año, 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 así el PBI y  
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además reduciendo la posibilidad de la inversión con ahorro inter-

no.  

Podríamos añadir que es un elemento fundamental en la crea-

ción de la brecha ahorro/inversión en el período posterior a 1971. 

Entre 1971 y 1975 el servicio de la deuda en relación al PBI es 

mayor que la brecha ahorro/inversión. Después se incrementan   

los niveles de inversión con ahorro externo e inicialmente se abre 

una brecha ahorro/inversión mucho mayor que el servicio de la 

deuda. Sin embargo, en 1977 y 1978 se regresa a una situación en 

que prácticamente toda la brecha está generada por el servicio     

de la deuda. Luego del ajuste económico esto queda resuelto para 

1979 y 1980 y se vuelve a observar otra vez el mismo fenómeno en 

1981. La deuda, en suma, es cara para la economía en su conjunto 

y aportó poco al Producto Interno en todo el período estudiado. 

Antes, se llevó la posibilidad de inversión con ahorro interno al ab-

sorberlo casi totalmente en los momentos culminantes, sirviendo 

como un elemento depresor de la dinámica de la economía perua-

na.  

 

e.  Conclusiones  

 

El único momento de presencia activa de la banca internacio-

nal privada como suplidor de ahorro externo fue en el período 

1970-1975. El crédito se cerró al Perú en el período 1976-1980 y 

otros acreedores, como fueron las agencias, gobiernos, y los países 

socialistas, se aunaron a dicho cierre después de 1981. La banca 

multilateral, por su lado, se reabrió al Perú en el período 1976- 

1980.  

 

Durante todo el período estudiado la razón más importante   

de uso del crédito es la defensa nacional, seguida por gastos en 

energía, inversiones agropecuarias –fundamentalmente irrigacio-

nes– y la refinanciación de la deuda.  

 

De los tres períodos políticos de 1969 a 1984 el del general 

Velasco es el que tiene el mayor endeudamiento por inversión 

productiva y menor por defensa. El general Morales dejó una deu-

da por armamento que era la mitad del total de los créditos bajo   

su responsabilidad. El Presidente Belaúnde dejó la mayor deuda  
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de todos, siendo el rubro más importante la defensa, seguido de la 

energía 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 período 1969-1975.  

El gobierno que más créditos firmó, si bien no utilizó, fue el 

del Presidente Belaúnde, siendo el más sustantivo el rubro de de-

fensa. Se observa, sin embargo, que de haber utilizado todos los 

créditos productivos que contrató el gobierno de Belaúnde, éste 

hubiera sido el más activo. Los proyectos no se ejecutaron por la 

puesta en marcha de la política económica ortodoxa que lo impi-

dió.  

El sector más afectado por el cierre del crédito de la banca   

en 1976-1980 fueron los sectores transporte y minería. En el pe-

ríodo 1981-1984 los sectores más afectados fueron la industria, 

energía, importación de alimentos y transporte, señalándose que  

no se trata únicamente del cierre del crédito, sino también de la 

voluntad política interna en el uso de los recursos disponibles. 

Evidentemente los que firmaban los contratos para proyectos de 

inversión no tenían ingerencia sobre el manejo de la política eco-

nómica.  

El crédito de corto plazo en el período 1970-1973 sirvió para 

la fuga de capitales del sector privado y en el período 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 políticas de ajuste económico.  

Los niveles de formación de capital interno del sector priva-

do se han mantenido relativamente constantes a lo largo de 16 

años, observándose una leve depresión en 1978 y 1983-1984, 

mientras que la formación de capital del sector público se ha vis-  

to incrementado de manera cíclica a lo largo de esos años. Después 

de 1978, el uso de la deuda internacional está vinculada a los ni-

veles de inversión del sector público y, minoritariamente, a la in-

versión del sector privado.  

A partir de 1980, el costo de la deuda absorbe porciones sus-

tantivas del ahorro interno llevando a la incapacidad de inversión 

del empresariado privado nacional. En 1982, los grados de expor-  
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tación del producto bruto por servicio de la deuda llega a casi 12% 

siendo esto un factor que explicaría la crisis de 1983.  

 

Durante todo el período 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 refinanciación 

de la deuda existente.  

 

La brecha ahorro/inversión se explica de manera importante 

por los flujos crediticios externos y su costo entre 1970-1984.  



 

 

4  
 

conclusiones sobre el Perú  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EL GOBIERNO DEL PERU observa, a lo largo de 164 años de vida re-

publicana, cuatro ciclos de endeudamiento con el capital privado 

internacional básicamente 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 país tienen un 

período de aproximadamente quince años que se repiten cada 

treinta años, reflejando que la expansión de los créditos y su re-

tracción están en función al capital internacional antes que a las 

voluntades y necesidades del desarrollo económico y los gobernan-

tes del país.  

 

Es evidente que en este último período 1964-1984 la utiliza-

ción de los créditos estuvo fundamentalmente vinculada al forta-

lecimiento del Estado en economía y a un reemplazo del capital 

privado por el Estado en la definición del patrón de acumulación. 

No son claros los elementos en juego que hacen que el ritmo de 

inversión privada sea financiado por ahorro interno y el ritmo de 

inversión pública por ahorro externo; sin embargo, ésta es una 

observación que merece análisis.  
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El ingreso del Perú 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 cerró el acceso 

crediticio al Perú por las amenazas del primer gobierno de Belaún-

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 Perú fue en 1967 y se caracte-

riza por un incremento del gasto militar y por Una refinanciación 

en 1968 cuyo pacto tuvo incidencias durante el primer quinquenio 

de la década de 1970. De este modo entre 1968 y 1975 hubo más 

flujos financieros por refinanciaciones que en ningún otro período.  

Una consecuencia de las nacionalizaciones efectuadas en 

1968 y de otros modos de afectación del capital norteamericano, 

como la pesca, así como el reemplazo en el suministro de armas de 

los Estados Unidos a Europa Occidental y más tarde a la Unión 

Soviética, es que llevó a que se cerrasen todos los flujos de crédito. 

Estos se reabren a pesar de todo lo señalado cuando se pactan los 

pagos por las nacionalizaciones, coincidente con el momento del 

alza del precio del petróleo internacional. No hay evidencia que el 

endeudamiento de Perú fuera por el déficit comercial fruto de di-

cha alza. En todo caso el Perú se benefició con el fenómeno señala-

do.  

En 1975 se observa que la banca internacional comienza su 

repliegue a poco más de un año de haber iniciado su expansión en 

el Perú, en un momento que coincide con el cambio de gobierno de 

agosto de 1975. Simultáneamente hubo un proceso de fuga de 

capitales de corto plazo y un incumplimiento en la terminación 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 así como a la fuga de capitales a través de los mecanismos 

de sobre facturación de las importaciones de insumas del sector 

privado.  

La banca internacional, frente al Perú, tiene en el período 

1975-1977 una actitud menos vinculada a elementos económicos 

que a elementos políticos del momento, como fueron la necesidad 

de desmontar las reformas introducidas en el período 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 país. Se podría decir que en cada momento de crisis dentro de 

la economía es cuando las Fuerzas Armadas adquieren mayor equi-

po en el exterior.  

El Perú no es un caso típico en cuanto el incremento del cré-

dito a corto plazo de la banca privada en el período 1978-1982. 

Una vez refinanciada la deuda en 1978, la banca escogió aparente-

mente reducir su exposición de cartera en el país.  

A lo largo del período 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 últimos 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 países socialistas al Perú han sido impor-

tantes en el período 1969-1975 pero no en los períodos posterio-

res; apareciendo el gasto militar como el elemento determinante de 

los problemas de endeudamiento nacional en los períodos 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-

terística de Perú no observada en -el caso de Bolivia y el que más  
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pesa como uso específico en el servicio de la deuda externa, alter-

nándose con los costos de las refinanciaciones de la deuda con la 

banca privada internacional. Está claro que hubo más concerta-

ciones de crédito por defensa en el período constitucional que du-

rante el período militar, separado en sus dos regímenes 1969-1975 

y 1976-1980.  

El momento de mayor endeudamiento productivo en el país 

fue el período 1969-1975 y llegó a la cifra de 503 millones de 

dólares en un total de 2,251 millones, aporte neto de endeuda-

miento en el período del general Velasco. El período de menor 

endeudamiento productivo ha sido durante el gobierno constitu-

cional de Belaúnde en que sumó 360 millones de un total de  

3,025. El mayor endeudamiento durante el período constitucional 

fue por defensa. A lo largo de todo el período es evidente, sin em-

bargo, que el que mayor endeudamiento de los tres gobiernos lo 

hizo el general Morales con 1,233 millones de dólares de un total 

de 2,515.  

Viendo el proceso ahorro/inversión se observa que gran par- 

te de la brecha está 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 inversión con recursos nacionales. El flujo neto de 

crédito en relación al PBI no es significativo excepto en 1974- 

1975 y 1983. Estos años tienen dos particularidades: la primera es 

el incremento de la inversión productiva del Estado, y la segunda, 

las re financiaciones.  

Entre 1978 y 1981 se hizo un ajuste económico vía la reduc-

ción de la inversión pública y la depresión del consumo. Esto lle-

vó a un alza del ahorro interno que se exportó como servicio de la 

deuda. Se desprende, entonces, que las políticas de compren-    

sión del consumo para la generación de ahorro interno que per-

mita el servicio de la deuda puede revertir en la exportación de  

una parte importante del producto nacional.  

El cierre del crédito al Perú 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 

está cargada sobre las inversiones productivas que se hicieran en 

ese primer período 1969-1975.  
IV. 

Algunas reflexiones comparadas 



  

 

 

 

 

 

 

 

 

Estoy sentado al sol en la puerta de la casa, 

sin otra compañía que la sombra de mí mismo 

tendida por el suelo.  

 
 Pedro Salinas  

 

 

 

 

 

 

LOS CASOS QUE hemos analizado dentro del contexto internacio-

nal señalado en la primera parte de este trabajo sugieren diferentes 

elementos que son de interés teórico.  

 

Lo primero que hay que señalar son las similitudes en el uso 

del crédito internacional a lo largo de la historia del Perú y Bolivia 

en el siglo XX. Lo que se observa estudiando los dos países en la 

década de 1920 es que el dinero fue fundamentalmente de uso 

improductivo: obras faraónicas, defensa o la refinanciación de la 

propia deuda. Mirando el contraste entre la década de 1920 y la   

de 1970 se observa que los destinos, en general continúan siendo 

los mismos. Aunque está claro que en el caso del Perú hay endeu-

damiento por defensa en una proporción importante en la década 

de 1970 y 1980, mientras que en el caso de Bolivia no es así.  

 

Ambos países cesaron sus pagos en 1931 y debieron hacer 

algunos cambios en la ley de inversiones extranjeras para reingre-

sar al mercado público de créditos internacionales en la década       

de 1950. Sin embargo, la solución al problema de la deuda de        

1930 tuvo en el caso del Perú una solución más rápida que en el 

caso de Bolivia.  En el  Perú 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 podría 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 Perú, 

que entonces sí era considerado buen riesgo.  

El Euromercado se expande en la década de 1960 hacia Amé-

rica Latina y el Perú se inscribe entre los países que tienen una en-

trada temprana, en 1964, mientras que el ingreso de Bolivia, en 

1971, es tardía en este proceso.  

Se puede apreciar a lo largo del Capítulo I que a partir de 

1951 hay una marcada tendencia a la contracción de la inversión 

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 Perú y Bolivia se en-

cuentra inversamente relacionado a sus políticas nacionalistas. 

Tanto en Bolivia en 1969 como en el Perú en 1968 hay un giro na-

cionalista que afecta la inversión extranjera directa. Es decir, el ca-

pital transnacional productivo sufre una contracción en las décadas 

de 1950 y 1960 Y se observa una expansión del capital transnacio-

nal bancario. En el caso de haber políticas nacionalistas, la expan-

sión de capital bancario libera de riesgos al capital en su conjunto 

al no poder ser sujetos de nacionalización ni expropiación. La ex-

propiación de un crédito es su cese de pagos. Habrían pues, lógicas 

contrapuestas que permiten la expansión del capital transnacional, 

sea en su forma productiva o financiera, dependiendo siempre del 

momento del ciclo de la ganancia de los países industrializados.  

Se observa la expansión crediticia internacional cuando hay 

una caída en la rentabilidad del capital en los países capitalistas 

avanzados pese a existir regímenes políticos nacionalistas en 

ambos países, que afectaron al capital productivo transnacional     

a través de nacionalizaciones.  

Si tomamos el caso de Perú a lo largo de sus 165 años de vida 

republicana queda en evidencia que hay una tendencia cíclica que 

se repite tras una expansión 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 lógica interna a las economías 

centrales que expulsa capital. Esto encaja perfectamente con lo  

que señala Payer en el sentido que el capital crediticio se expande 

en la búsqueda de mercados ampliados de bienes. El beneficio de 

tal expansión crediticia es en primer término para el capital de los 

países centrales.  

Hilferding señala que el capital financiero tiene tres modos de 

expansión: 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 países es que existe una alternancia. En primer término 

se expande el capital bancario. Luego que este modo de expansión 

entra en crisis se expande el capital productivo, apropiándose de 

patrimonio o derechos patrimoniales en el país para luego proce-

der a la expansión del capital comercial. Cuando estos dos últimos 

entran en crisis en los países señalados surge otra vez la alternativa 

de la expansión del capital bancario.  

Es interesante observar en este sentido la contradicción entre 

la explicación ortodoxa de expansión crediticia y la realidad de        

los dos países estudiados. La explicación ortodoxa de la amplia-

ción crediticia corre por la subida de los precios del petróleo y los 

déficits que ésta generó en los países del Tercer Mundo. En los dos 

casos se observa o que hubo un crédito muy pequeño, en el caso  

de Perú; o que se otorgó crédito porque existía petróleo, en el caso 

de Bolivia. Es interesante que, en ambos casos, hubo interés de 

parte de los banqueros en que se hallara petróleo y asimismo se 

fomentó la confianza en su existencia, dando lugar en ambos casos 

a sendas sobrevaluaciones.  

 

Ninguno de los dos países es significativo en términos de la 

banca internacional privada. En un caso, el Perú, adeuda el 2.5% de 

las acreencias totales en 1982, situación que no ha variado dada la 

congelación crediticia de los bancos en dicho año. Bolivia adeuda 

el 0.2 % de las acreencias totales. A pesar de ser ambos pequeños 

deudores, sin embargo, se les aplicó en años siguientes presiones 

muy grandes para el pago de sus deudas.  
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 El corte del crédito a ambos países, 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 haría menos rentable los créditos en América 

Latina. En adelante se observa que los créditos van dirigidos hacia 

la economía de rentabilidad mayor entre los capitalistas avanza-

dos. Se observa a partir de 1983 una recuperación de la ganancia 

en los Estados Unidos y en los países capitalistas avanzados en su 

conjunto. 1982 fue el último año 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 políticas  

de la banca privada internacional afectó más la balanza de pagos 

que en el caso de Perú. Para el caso de Bolivia el cambio del otor-

gamiento de créditos de mediano y largo plazo por créditos de 

corto plazo corrobora la hipótesis planteada en la primera parte  

del libro, donde se sugiere que la crisis de pagos es causada en 

parte por la aglomeración ele los vencimientos de los créditos de 

largo plazo con los de corto. Sin embargo, esto no es evidente en  

el caso peruano.  

El Perú 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 Perú         

y Bolivia era pagar proporcionalmente más 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 países la combinación de alzas de las 

tasas de interés internacional, baja de los precios de las materias 

primas y aglomeración de los vencimientos en el período 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 simultánea.  

Existen elementos que son divergentes en los endeudamientos 

de los países estudiados. Mientras Bolivia no tuvo un endeuda-

miento importante por armamento, el Perú tiene un nivel suma-  
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mente elevado de créditos para este fin. Es decir, la explicación 

ortodoxa que el problema del endeudamiento de América Latina  

se debe fundamentalmente al armamentismo no es correcto. En      

un caso sí, en otro no. Lo que es común a ambos, de otro lado, es 

el bajo peso de las inversiones productivas y es que estas se hallan 

en cuestión por el alza del costo de capital.  

Igualmente ha surgido de manera muy clara la discusión sobre 

políticas económicas. Algunos plantean que el problema del 

endeudamiento se halla vinculado a la política económica de los 

países. En los dos casos, como se vio, existen políticas económicas 

contrapuestas entre 1972 y 1977. Mientras que Bolivia es uno de 

los primeros países en tomar plenamente las medidas de corte neo-

liberal en 1972, el Perú en ese período estaba sumido en una polí-

tica de fortalecimiento del Estado y de industrialización por susti-

tución de importaciones. Sin embargo, en ambos casos ese es el 

período más acelerado del endeudamiento.  

Es igualmente muy interesante observar cómo Bolivia ante-

cede al resto de América Latina en las relaciones financieras in-

ternacionales. Cabe destacar cómo en 1972 se acuerda una políti-

ca de corte neoliberal con el Fondo Monetario y que se aplica ple-

namente, mientras otros países se ven en este trance sólo a partir 

de la crisis de pagos de fines de la década de 1970. Cabe igualmen-

te señalar que Bolivia es el primer país en otorgar garantías de la 

república a créditos del sector privado, diez años antes que los 

otros países. El resto de América Latina entra en esta mecánica de 

garantías sólo a partir de los procesos de refinanciación de 1982.  

Igualmente salta a la vista la especificidad de Bolivia en su 

relación con el Banco Mundial cuando vemos que el Banco Mun-

dial ofrece en 1977 un esquema de cofinanciación a la banca pri-

vada para otorgarle créditos a Bolivia, cinco años antes que se 

definiera como una política generalizada en América Latina. No 

obstante, los bancos privados no entraron en dicho esquema, mos-

trando la fragilidad del mismo.  

El retorno de ambos países a la credibilidad financiera inter-

nacional se produce cuando la marcha económica de los países era 

próspera, y la relación 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 Perú se abre el crédito en 

1964, cuando las relaciones con el Gobierno norteamericano se 

hallaban tensas por la inminente nacionalización de la IPC. En 

ambos casos se podría hablar de una cierta autonomía de los ban-

queros en relación a la política exterior de su país frente al país re-

ceptor del crédito, en el momento de su auge.  

Es curioso observar cómo la política neoliberal de Banzer lle-

va a Bolivia a un incremento de la inversión pública mientras que 

en el caso peruano el crecimiento de la inversión pública lo da la 

política del ISI. Esto parece sugerir que el crecimiento del Estado, 

respecto de la política económica, 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 años, hay, para ambos países    

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 países, 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 países cen-

trales. Igualmente observamos en ambos países que cuando se ex-

pande la banca privada internacional ocurre una cierta retracción, 

en un caso y una retracción absoluta en el otro, del Banco Mundial 

y del Banco Interamericano. En el caso de Perú la retracción de los 

multilaterales fue absoluta.  

 

El Perú muestra en el período 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 política internacional de los Estados Unidos frente al país re-  
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ceptor antes que a criterios financieros propiamente dichos. En     

el caso del Perú fue por el antagonismo creado cuando efectiva-

mente se nacionalizó la IPC; en el caso de Bolivia está relacionado 

a la emergencia del régimen corrupto de García Meza, vinculado al 

narcotráfico. La misma reflexión es válida para los créditos guber-

namentales.  

 

En cuanto al uso del crédito en ambos casos parece observar-

se el mismo fenómeno a lo largo de la historia republicana: una 

proporción menor se utiliza para fines productivos o para la pro-

pia refinanciación de la deuda. En el caso de Bolivia, durante la 

década de 1970 existen niveles de corrupción en el uso del crédi-   

to que no se observan en el Perú. Es decir que el fenómeno de la 

corrupción como elemento base para la generación de los proble-

mas de endeudamiento no es evidente. Lo que está claro es la falta 

de uso productivo del crédito, es decir, la falta de inversión en 

proyectos que generen o ahorren divisas o que tengan una alta pro-

porción de valor agregado nacional.  

 

El financiamiento del déficit fiscal es un punto delicado que 

aparece en ambos estudios. En ambos países parece haber fluctua-

ciones con tendencias negativas en la presión tributaria que, en 

condiciones de alto gasto público, lleva a déficits fiscales cuyo 

financiamiento se busca fuera de la economía. Sin embargo, en 

ambos países la porción más sustantiva del gasto público está  

dada por la inversión, la cual requiere divisas. Probablemente sea 

esta inversión pública la que requiera financiamiento internacio-

nal, si bien merecería un análisis más 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 país mientras que en el caso del Perú, Dancourt muestra 

que no es así: siguiendo la misma metodología elaborada por 

Rudiger Dornbusch, los resultados para el Perú son que no exis-      

te una presión de divisas por fuga de capitales, excepto en 1984, 

mientras que en Bolivia la presión es permanente desde 1971 y ha  
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ido incrementándose. El 80% de los desembolsos crediticios re-

cibidos fugaron del país en el período 1971-1980 en Bolivia, lo 

que no sucede en el Perú donde el promedio de fuga es de 150 

millones de dólares anuales entre 1971 y 1975, y se toma ingre- 

sos de capital a partir de entonces
66

.  

La crisis de pagos llega en ambos países de manera casi si-

multánea a fines de la década de 1970 y se intenta su manejo         

de manera diversa. En el caso del Perú el primer intento de ma-

nera diversa. En el caso del Perú el primer intento se hizo en   

1977 a través de refinanciaciones sin la intermediación del Fon-       

do Monetario. Luego se incorporó la presencia del Fondo y más 

tarde en 1979, al sobrevenir un auge en las exportaciones por 

volúmenes y precios, apareció resuelto el problema de los pagos. 

En Bolivia el problema emergió en 1978, se intentó llegar a acuer-

dos con el Fondo para luego refinanciar con la banca y el resulta-

do fue el cambio de varios ministros de economía y presidentes de 

la república. Los intentos de ajuste entre 1978 y 1979 llevaron a 

una sucesión 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-

ción de las exportaciones explícito en los acuerdos con el Fondo. 

Esto sugiere una cierta complicidad entre el Fondo, los gobiernos  

y la banca para la ratificación de dichas proyecciones de exporta-

ción en un momento como fue 1981/82 en que las tendencias de 

los precios y los volúmenes 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 países. La explicación que esto sugiere, es la nece-

sidad de llegar a un acuerdo de refinanciación 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 límite de permitir una refinanciación 

la banca sin que medie el acuerdo legalmente exigido con el Fon-

do. Esto convertiría el acuerdo de Bolivia con la banca en 1981 en  

 
66. Oscar Dancourt, Deuda Externa, Política Macroeconómica y Demanda Efectiva: 

Perú 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 autonomía en las negociaciones.  

 

La pregunta que surge es por qué Bolivia está exenta del 

acuerdo con el Fondo para llegar a un acuerdo con la Banca en 

1981 y Perú no, siendo ambos países pequeños. Más aún, las carac-

terísticas del régimen de García Meza y su vinculación al narcotrá-

fico hubiera dado pie a ser más firmes en la necesidad de acuerdos 

previamente firmados con el Fondo. Sin embargo, esto queda co-

mo una incógnita y cuya respuesta es una conjetura.  

 

Del mismo modo que la entrada de ambos países se encuen-

tra vinculada a la resistencia interna al capital transnacional pro-

ductivo, fuera por nacionalizaciones en el caso de Bolivia o amena-

za de nacionalizaciones en el caso del Perú, y se explica por la am-

pliación del Euromercado a partir de la década de 1960 y más pro-

fundamente de la de 1970, la salida del mercado parece estar 

vinculada a la dinámica 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 exportación del país. En el caso del 

Perú es por la dificultad en la obtención de divisas por problemas 

fundamentalmente del sector externo. En ninguno de los dos   

casos existe un sector externo capaz de ajustarse rápidamente a      

las medidas de política económica por la fragilidad del sector in-

dustrial. Es más, en el caso de Bolivia que en el peruano, pero fi-

nalmente cierto para ambos.  

 

En el caso de Bolivia hay una parálisis en la definición de 

política económica a partir de 1978, mientras que en el caso pe-

ruano a partir de 1978, pero más acentuadamente a partir de       

1980, se implanta una política que intenta ser neoliberal. El caso 

de Bolivia sería un ejemplo de las dificultades de mantener políti-

cas de ajuste recomendadas por el Fondo Monetario; el caso del 

Perú sería del fracaso al haberlas implantado sin lograr su objetivo. 

En ambos casos es evidente que las políticas del Fondo no son rea-

listas a las necesidades de nuestros aparatos socio-económicos.  

 

Con la información disponible para ambos países se observa 

que en el proceso de pagos de la deuda externa existe una exporta-  



 

296 Ugarteche 

 

ción del ahorro interno. En el caso del Perú la proporción 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 

inversión. Sin embargo, este tema se encuentra más allá de los lí-

mites del presente estudio que pretende explicar las causas del 

problema del endeudamiento antes que de la crisis económica de 

nuestros países.  

 

La relación entre banca internacional, Estado y deuda exter- 

na podría resumirse para Perú y Bolivia en que la necesidad de cre-

cimiento del estado es solamente factible cuando las condiciones 

de estancamiento de la ganancia fuerzan la expansión de la banca 

internacional más allá de los propios países centrales. La vincula-

ción entre ambos es una relación crediticia. De este modo, cuando 

dejan de existir los elementos propicios para que la banca se ex-

panda, en los países periféricos se observa básicamente una recu-

peración de la ganancia en los países centrales, como reflejo de in-

versiones especulativas. No se observa un incremento en las tasas 

de acumulación de capital en los países capitalistas avanzados. El 

efecto crisis de endeudamiento por incapacidad de pago y ocu- 

rren presiones para una reducción del tamaño del Estado. Histó-

ricamente, este impase de incapacidad de pagos se resuelve a tra-

vés de la entrega de soberanía y patrimonio nacional al capital in-

ternacional en espera de un nuevo ciclo crediticio.  
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