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Acumulación, cambio 
tecnológico y deuda externa 

El caso argentino 

Aldo Ferrer* 

L 
a deuda externa de Argentina y de América Latina generó 
cambios extraordinarios en las corrientes fi nancieras inter­
nacionales. Estos cambios provocaron una alteración pro-

funda en el balance de recursos reales. En el cu rso de la década 
de los ochenta se observa un excepcional superávit comercial, 
empleado para servir la deuda. Ese superávit absorbe parte impor­
tante del ahorro interno y genera una brecha sin precedentes entre 
el producto y los bienes y servicios disponibles para el consumo 
y la inversión internos. 

Este aspecto fue la evidencia inmediata y obvia de las conse­
cuencias de la deuda externa y el primer objeto de análisis del 
problema. Los instrumentos empleados para deprimir las impor-
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taciones y acrecentar las exportaciones, es decir, para ajustar la 
balanza de pagos, fueron los tem~s analizados inicialmente. 

Sólo más tarde, se identificó 1 otro problema central: cómo se 
distribuye el costo de la deuda externa. Es decir, cómo se finan­
cia internamente el superávit de la balanza comercia l para pagar 
intereses. Surgió así la evidencia de dos vías distintas de financia­
miento del superávit comercial: el ajuste inflacionario y el ajuste 
real.2 En el primero la depresión del ingreso de la población, para 
reducir el consumo y la inversión por debajo del nivel del pro­
ducto, se realiza mediante el aumento de precios. El déficit del 
sector público generado por el pago de los intereses de la deuda 
externa expande la oferta monetari a y promueve el aumento de 
precios. La inflación produce, así, la necesaria caída de los sa la­
rios reales y los otros ingresos. Ésta es la experiencia en América 
Latina y explica el fuerte aumento de la tasa de inflac ión de los 
últimos años. 

l . Vivir con lo nuestro, El Cid Editor, Buenos Aires, 1983. 
2. /bid. , p. 25 y SS . 
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En el ajuste real, el Estado obtiene un superávit en sus opera­
ciones que sirve para adquirir, sin expandir la oferta monetaria, 
las divisas resultantes del superávit comercial. Es decir, el servi­
cio de la deuda externa es monetariamente neutro. En tales con­
diciones, desde el punto de vista monetario, la deuda externa no 
provoca inflación . Éste fue el esquema analítico empleado por el 
Ministro de Economía de Argentina cuando anunció el lanza- · 
miento del Plan Austral, en junio de 1985. El argumento es con­
vincente: si hay que servir la deuda, mejor hacerlo sin inflación 
para evitar que, además del costo del ajuste, se pague el precio 
del desorden inflacionario. En la realidad, aunque se logre efecti­
vamente un superávit fiscal equivalente al servicio de la deuda 
externa, la depresión del gasto de consumo e inversión por debajo 
del nivel del producto agudiza la puja distributiva y las presiones 
inflacionarias. En Argentina el drenaje - hemorragia, en las pala­
bras del presidente Alfonsín- para serv ir la deuda ha agravado 
las tensiones sociales resultantes de la caída del nivel de vida y 
del ingreso por habitante en la última década. 

Como Hidra, la deuda externa es un monstruo de muchas cabe­
zas. Hemos identificado, hasta ahora, los problemas de la trans­
ferencia de recursos y de la distribución interna del costo del 
ajuste. Otros aspectos no han sido aun suficientemente explora­
dos. En particular, el impacto de la deuda sobre la acumulac ión . 
de capital y el cambio tecnológico. Es indispensable analizar estas 
cuestiones para encontrar respuestas válidas que permitan reini­
ciar el crecimiento y defender la soberanía. 

Tal es el objetivo de este trabajo. Analiza, primero, el efecto 
de la deuda externa en la acumulación de capital y, luego, la 
influencia alcanzada por los acreedores en la asignación de recur­
sos en la economía argentina. La concl usión es que estas conse­
cuenci.as de la deuda externa son incompatibles con la formula­
ción y ejecución de una política nacional de acumulación de 
capital y cambio tecnológico. Finalmente, se proponen cursos de 
acción tendientes a elevar la acumulación de capital y ganar auto­
nomía en la política de desarrollo y cambio tecnológico. La deuda · 
externa replantea, en el contexto" de una situación crítica, dile­
mas históricos no resueltos en Argentina. Por ejemplo: ¿qué país 
queremos?, ¿cuál es el rumbo del desarrollo tecnológico?, ¿cuál 
es el modelo de inserc ión de Argentina en el orden mundial? 
Cuando se formulan políticas y propuestas para hacer frente a la 
deuda externa, la inflación y otros desafíos, siempre se parte de 
las respuestas que se asumen sobre los dilemas previos. Este tra­
bajo responde, por lo tanto, a los criterios del autor sobre los temas 
centrales del desarrollo del país que incluyen, pero exceden 
ampliamente, la cuestión de la deuda externa. 

Estancamiento, deuda externa, aho rro e inversión 

D esde la década de los cincuenta hasta mediados de la de 
los setenta, la economía argentina creció 4% anual y la inver­

sión fija interna representaba alrededor de 22% del PIB. El país 
estaba muy lejos, por cierto, de haber logrado condiciones de cre­
cimiento autosostenido y de inserción dinámica en el sistema inter­
nacional. Contaba, sin embargo, con una considerab le libertad 
de maniobra para decidir las orientaciones d.e su desarrollo y del 
cambio tecnológico. 

En el último decenio, en vez de avanzar y resolver sus proble­
mas históricos, el país retrocedió. El PIB se mantuvo, en la segunda 
mitad de los ochenta, en los mismos niveles absolutos que a 
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mediados de los años setenta. El producto per cápita fue 20% más 
bajo y la invers ión fija interna apenas representó 13% del PIB. El 
país ha perdido, al mismo tiempo, libertad de maniobra para deci­
dir las prioridades de su desarrollo. Los acreedores externos tie­
nen hoy una gravitación sin precedentes en la asignación de 
recursos. 

Los cambios observables en la formación de capital son extraor­
dinarios. En el último decen io, el volumen físico de la inversión 
fija interna disminuyó casi 50% . Esta caída abarcó a todos sus com­
ponentes: construcc ión, maquinaria y equipo y material de trans­
porte. La contracción producida en las industrias de la construc­
ción, automovilística y metal mecánica, está estrechamente ligada 
a este comportam iento de la inversión . El descenso abarcó tanto 
a la inversión pública como a la privada, pero a aquélla más que 
a ésta. La primera cayó más de 50% en la última década y la 
segunda alrededor de 30 por ciento . 

Estos hechos tienen dos causas dominantes: el estancamiento 
económ ico y la deuda extern a. La baja del ingreso por habitante 
deprimió el ahorro interno, cuya tasa está estrechamente ligada 
al ritmo de crecim iento de la econom ía y al" ingreso medio de la 
población. Cuando ambos caen, se destina mayor proporción del 
ingreso al consumo. A su vez, la contracc ión de la inversión reduce 
la rentabilidad del ahorro, estimula las operaciones especulativas 
y desarticula los mecanismos instituciona les del sistema financiero. 
La inflac ión agrava los problemas del estancam iento y la deuda 
externa: desalienta el ahorro y promueve la especu lación y la fuga 
de capitales . 

La deuda externa profundizó el deterioro y contr'ibuye a expli­
carlo. Desde 1981 el país paga con sus propios recursos parte prin­
cipal de los intereses devengados por sus pasivos externos. Las 
transferencias por ese concepto representaron entre S y 7 por 
c iento del PIB . De 1981 a 1986 Argentina pagó 30 000 millones 
de dólares en utilidades e intereses, de los cua les, los acreedores 
refinanciaron 1 O 000 millones. La mayor parte, 20 000 millones 
de dólares, se pagó con recursos propios, es decir, con el supe­
rávit de la balanza comerc ial y con reservas. Pese a este esfuerzo 
extraordinario, la deuda externa argentina aumentó más de 20 000 
millones de dólares de 1980 a 1986. 

Esta transferencia de recursos absorbió 40% de las exportacio­
nes del período. Desde 1979 éstas permanecen detenidas en torno 
de los 8 000 millones de dólares anuales. El estancam iento del 
volumen físico del ahorro interno y su caída en aproximadamente 
dos puntos con respecto al PIB en la última década, se expl ican 
por el deterioro de la producción. A su vez, la espectacu lar reduc­
ción de siete puntos de la inversión fija interna respecto del PIB, 
obedece a que la deuda externa susfrae una tercera parte del aho­
rro interno. 

Es interesante comparar la transferencia de recursos argenti­
nos para pagar la deuda con el Plan Eureka. Éste es una pieza 
clave para fortalecer la posición eu ropea en la competencia tec­
nológica con japón y Estados Unidos. Pues bien, el Plan Eureka 
prevé gastos e inversiones inferiores a los servicios anuales de la 
deuda externa argentina y, respecto de la de América Latina, de 
10%. Por otra parte, las variaciones de la tasa de interés interna­
cional, resultantes de las políticas monetarias y fiscales de los prin­
cipales países industriales, modifican permanentemente el monto 
de los servicios de la deuda. El aumento de 1% de la tasa de inte-
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rés internacional cuesta a los argentinos tanto como las invers io­
nes necesarias, en los próximos años, para construir la nueva Capi­
tal Federal en Viedma-Carmen de Patagones. 

Asignación de recursos y deuda ex terna 

L as reflexiones que siguen no ignoran los prob lemas tradicio­
nales de la acumu lación de capital y el cambio tecnológico 

en la economía argentina. Tampoco suponen que el país utilizó 
siempre con eficacia los grados de libertad con que contaba la 
po lítica económica y que se han perdido por la deuda externa. 
Parten del supuesto, en cambio, de que la asignación de los recur­
sos disponibles conforme a criterios y prioridades propias es con­
dición necesaria, aunque no suficiente, del desarrollo contem­
poráneo. 

La deuda externa no sólo deprime los recursos disponibles para 
invertir. Introduce, además, graves restricciones.a la capacidad 
del país para asignarlos conforme a sus prioridades. Gravita, tam­

. bién, en el componente nacional e importado de la inversión fija 
interna. 

Actua lmente, las operaciones de refinanciamiento de la deuda 
externa proporcionan el llamado " dinero fresco" . Los acreedo­
res asignan estos fondos para cerrar la brecha ·entre los intereses 
devengados y los pagados con recursos propios, es decir, con el 
superávit de la ba lanza comerc ial y las reservas. Esas operacio­
nes incluyen los créd itos de los bancos privados, el BIRF, el BID 
y las agencias ofic iales de los países industriales. Con esta masa 
de recursos se financia el déficit de la ba lanza de pagos en cuenta 
corriente, o sea, la diferencia entre los intereses devengados de 
la deuda externa y el superávit de la ba lanza comercial. Los fon­
dos con ese destino sue len denominarse "dinero fresco" y· es el 
término que empleamos en este análisis. 

El " dinero fresco" resue lve lo inevitab,le, a saber, la incapaci­
dad del país de pagar todos los intereses devengados. Se trata de 
una operac ión que permite a los acreedores registrar como efec- · 
tivamente cobrados los intereses refinanciados. El "d inero fresco" 
no agrega un dólar para el consumo y la inversión internos. Esto 
es cierto para los fondos provenientes de los bancos privados y, 
también, para los originados en el BIRF, el BID y otras fuentes ofi­
cia les mu lt i y bi laterales. Estos fondos liberan divisas para pagar 
intereses de la deuda externa. Tampoco agregan recursos a los 
disponibles para el consumo y la inversión internos . 

Dado el pago de una parte de los intereses devengados con 
"dinero fresco" , el financi am iento de la inversión fi ja interna se 
real iza con er ahorro interno menos los intereses devengados más 
el " dinero fresco". Esto no es lo mismo que decir que la inver­
sión es igual al ahorro interno menos los intereses efecti vamente 
pagados, o sea, la diferen cia entre los intereses devengados y el 
" dinero fresco" . No es lo mismo, porque en la primera ecuación 
se explicita que parte importante de la inversión (la financiada 
con "dinero fresco" ) está sujeta a criterios y prioridades acepta­
dos por los acreedores. 

El " dinero fresco" representa actualmente alrededor de 25% 
de la inversión fija interna . Las actividades financiadas con esos 
recursos son las incluidas en los acuerdos con los acreedores exter­
nos privados y públicos. Esos acuerdos prevén los proyectos que 
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recibirán financiamiento e incluyen planes de " reforma est ructu­
ral", según los cuales los fondos están disponibles para respaldar 
ciertas acciones de política macroeconómica del Gobierno nacio­
nal (por ejemplo, reformas de los sectores público y financiero). 
Por otra parte, los programas y proyectos incorporados en los 
acuerdos de obtención de "dinero fresco" condicionan el com­
ponente nac ional e importado de las inversiones . Como el finan­
ciam iento para gastos loca les está fuertemente deprimido, por las 
restr icc iones al gasto y al· crédito internos, el " dinero fresco" dis­
cr im ina contra la industria nac ional y favorece las importac iones 
de máqu inas, eq uipos y otros bienes y servicios sustitutivos de 
producc ión interna . 

Al mismo tiempo, se retrasan las dec isiones de invertir que están 
sujetas a la formalización de los acuerdos con los acreedores y 
a su aprobación de los proyectos y programas destinatarios del 
"dinero fresco" . Baste recordar, por ejemplo, la complej idad y 
lentitud de los trámites de aprobación de proyectos y desembol­
sos de operaciones financiadas por el BIRF y el BID para apreciar 
la demora resultante de la pérdida de autonomía en un segmento 
tan significativo de la acumu lac ión de capita l. Todo esto agrava 
los retrasos e irracionalidades frecuentemente observables en la 
invers ión pública y el escaso dinamismo de la inversión privada . 
Los problema5 tradicionales se complican con los condicionam ien­
tos y las gestiones implícitos en las negociac iones con las fuentes 
de " dinero fresco". 

Globalmente, puede estimarse que, en las condic iones actua­
les, alrededor de una cuarta parte de la inversión fija interna res­
ponde a prioridades consentidas por los acreedores. Éste es, en 
definitiva, el principio básico de propuestas como el Plan Baker, 
según las cuales los deudores pueden refinanciar su deuda externa 
e intereses siempre y cuando acepten criterios de racional idad 
y asignación de recursos aprobados por los acreedores. Se trata 
de una nueva versión de un viejo di lema en Argentina y en Amé­
rica Latina. Sólo que ahora aparece con una viru lencia sin prece­
dentes en virtud del desafro de la deuda externa. La pretensión 
de los acreedores es, lisa y llanamente, condic ionar los principa­
les componentes de la política económica de los países deudores. 

La política económ ica en Argenti na y otros países de América 
Latina sue le ser un catálogo de irraciona lidades, desperdicio, ine­
ficiencia y privilegios. Baste recordar el fenómeno de la fuga de 
capitales de residentes latinoamericanos, el cual, según algunas 
estimaciones, representa alrededor de un tercio de la deuda 
externa de la región. Poner la casa en orden, frenar la inflación, 
asignar los recursos con criterios elementales de eficiencia y equi­
dad socia l, suelen ser tareas inéd itas en los países deudores de 
América Latina . 

La mayor racionalidad y eficac ia de la política económica sólo 
puede gestarse desde la vocac ión de cambio y creci miento de 
la sociedad. Es ilusorio pensar que pueden " importarse" crite­
rios eficaces de asignación de recu rsos a través de patrones de 
conducta impuestos o inducidos por los acreedores externos. La 
experiencia internacional revela, precisamente, lo contrario. Se 
advierte aquí otra incoherencia en la posición asumida por los 
centros industriales y los acreedore~ respecto de América Latina. 
Por una parte, aconsejan, con realismo, que el desarrollo debe 
gestarse desde adentro (self-reliance). Por otra, pretenden condi­
cionar la política económica de los deudores p.or medio del refi­
nanciamiento de la deuda externa. 
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Los criterios de "racionalidad" promovidos por los acreedo­
res no prometen mejorar las cosas sino empeorarlas. En primer 
lugar, porque los problemas argentinos y latinoamericanos, inclu­
yendo la deuda, tienen un origen princ ipal en la po lítica de Esta­
dos U nidos, la CEE y japón. Es decir, en el fenomenal desorden 
de las tasas de interés, las paridades de l yen, el marco, el dólar 
y otras monedas principa les, las prácticas proteccion istas de los 
países industriales y otras calamidades. Éstas revelan la i.ncapaci­
dad del Norte de ordenar el funcionamiento de la economía mun­
dial con criterios mínimos de raciona lidad y equidad. En segundo 
término, es un eufemismo recordar que la " rac ional idad" pro­
puesta en el Plan Baker y los acuerdos de refinanciam iento de 
la deuda externa es un instrumento para promover los intereses 
de los países centrales en el tema de la deuda y mucho más allá 
de ella. Por ejemplo, esa " rac ionalidad" excluye el desarro llo y 
el cambio tecno lógico en sectores dominados por los centros in­
dustria les como, por ejemplo, el desarro llo de la energía nuclear 
en Argentina y de la informática de Brasil. El cinismo con que el 
Norte plantea actualmente sus criterios de "raciona lidad" apli ­
cables a los deudores es verdaderamente asombroso. 

La inversión pública 

e onviene fundar con más detenimiento estas conclusiones vol­
viendo al caso argentino y desagregando el análisis entre la 

invers ión púb lica y la privada. En el primer apartado se observó 
que la ca ída de la inversión fija interna abarca a la inversión pri­
vada y a la pública y con más intensidad a la segunda que a la 

· primera. Lo mismo sucede con la subordinac ión de las priorida­
des. Veamos primero el caso de la inversión pública. 

Alrededor de 90% de la deuda externa es pública. La mayor 
parte del endeudamiento externo, desde el inicio del proceso en 
1976, se destinó a las empresas del Estado, la Tesorería y los ban­
cos ofic iales. Desencadenada la crisis de la ba lanza de pagos se 
nac ionalizó por diversos mecan ismos la deuda externa privada. 
De ta l modo que, actua lmente, casi toda la deuda externa es ofi­
cia l y, en consecuencia, sus servicios, gasto púb lico. El efecto de 
este hecho sobre las finanzas estatales es espectacular. Hasta fines 
de los setenta los intereses de la deuda pública externa represen­
taban alrededor de O.S% del PIB y 1.S% del gasto corriente del 
sector oficial. Desde 1981, las proporciones aumentaron a S y 1 S 
por ciento, respectivamente. 

Esto introdujo un cambio extraordinario en las fuentes de recur­
sos para la inversión pública . Ésta se financia actualmente con el 
ahorro del sector gubernamental (es decir, la diferencia entre ingre­
sos y egresos corrientes) menos los intereses devengados sobre 
la deuda oficial externa más el "dinero fresco" para el área esta­
tal. Conviene destacar, otra vez, que esto es distinto que decir 
que la inversión pública se financia con el ahorro interno menos 
los intereses efectivamente pagados (intereses devengados menos 
"dinero fresco") . En el primer caso, se exp licita el hecho de que 
el "dinero fresco" condiciona las prioridades del Estado. 

En la actualidad, la inversión públ ica es de alrededor de S% 
del PIB, los intereses devengados sobre la deuda oficia l externa 
de 4.S% y el "dinero fresco" cerca de 3%. Es decir, este "dinero 
fresco" representa más de SO% de la inversión pública. En con­
secuenc ia, las prioridades de la mayor parte de la inversión del 
Estado están sujetas a la conformidad de los acreedores. Ello no 
quiere decir que éstos pueden hacer lo que quieren, pero sí que 
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el Gobierno ha perdido autonomía para decidir la asignac ión de 
recursos de una parte importante de la invers ión a su cargo. Los 
acreedores han ganado un derecho de veto sobre la acc ión esta­
ta l como nunca lo tuvieron. 

Desde la perspectiva de los efectos en la industria y en la tec­
nología de la inversión pública, se ha perdido mucho más de SO% 
de la autonomía de decisión del Estado. La inversión que se finan­
cia con recursos propios y no con "d inero fresco" , abarca áreas 
impostergables de alta prioridad social (educación, salud, vivienda) 
y excl uye cas i por completo proyectos y programas de elevado 
contenido tecnológico en los sectores de comunicac iones, ener­
gía, t ransporte y defensa . No. hay más que leer los diarios para 
observar que, con la excepc ión del Programa Megatel, práctica­
mente todos los proyectos importantes del sector público se finan­
cian con "dinero fresco", es decir, se encuadran en los acuerdos 
de refinanc iamiento de la deuda externa. De tal modo que casi 
toda la inversión estata l ligada a las actividades líderes del cam­
bio tecnológico y la industrialización está subord inada al consen­

.t imiento de los acreedores. Esta pérd ida de .autonomía del 
Gobierno agrava el problema de la disminución del vo lumen físico 
de la inversión pública y lim ita severamente su capacidad de pro­
mover, conforme a criter ios y prioridades nacionales, el cambio 
tecnológico. 

Argentina nunca empleó a fondo y con eficacia el potencial 
industrializador y tecnológico del gasto público . La Ley 18.87S 
de "compre naciona l" tropezó siempre con la res istencia de la 
bu rocracia y los intereses creados . Esto debilitó el apoyo al desa­
rrollo de la empresa y el acervo científico-tecnológico naciona­
les. El programa nuclear ha sido una de las excepciones a las incon­
secuencias de la polrtica pública en este terreno. A fines de 1970 
las resistencias de algunas empresas del Estado a cumpli r con los 
objetivos del "compre nac ional" , me indujeron a sugerir, siendo 
M inistro de Obras y Servicios Públicos de la Nación, que es nece­
sario nacionalizar las empresas públicas. j orge Sabato recordaba, 
por aquellos años, que el componente importado de las inversio­
nes de Yacimientos Petro líferos Fiscales era más alto que el que 
registraban las de la Shel l. Ahora, la deuda externa y las restr ic­
ciones impuestas por los acreedores agravan las tradicionales debi­
lidades de la adm inistrac ión del gasto público. 

En todas partes, en el Tercer Mundo y en los países industria­
les, el sector público, directa e indirectamente, impulsa el desa­
rrollo tecnológico. El espectacu lar avance de japón es inconce­
bible sin la acc ión del MIT I (Ministerio de Comercio e Industria) 
y el de Estados Unidos sin la NASA . Corea del Sur, Brasil y otros 
países de industria lización reciente alcanzaron logros importan­
tes en el desarrollo industrial y tecnológico a partir de políticas 
explfcitas de apoyo a la formación de cuadros científicos y técni­
cos y de respaldo al proceso innovador en las empresas naciona­
les. El desarrollo de la industria privada y del acervo científico­
tecnológico, ligado al desarrollo nuclear argentino, reconoce como 
protagon ista principal a la Comisión Nacional de Energía Atómica 
(Canea). En realidad, intentar explicar la revolución tecno lógica 
contemporánea, en el Norte y en el Su r, si n el Estado, sería como 
pretender narrar las aventuras del Qu ijote sin el Caballero de la 
Mancha. 

En las cond iciones en que se f inancia y realiza actualmente 
la inversión pública, es más difrci l ap licar efectivamente la polf­
tica de "compre nacional", es decir, respaldar con la inversión 
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pública el desarro llo de la empresa privada que produce tecno­
logía, máquinas y equipos para los proyectos y programas de trans­
portes, com unicaciones, energía y otros sectores de alta densi­
dad tecnológica. Esta fractura entre la inversión púb lica y el 
desarrollo de la p rod ucc ión naciona l responde a la convergencia 
de tres factores: la ca ída de volumen físico de las inversiones, la 
subordinación de las prioridades al consenso de los acreedores 
y la disc riminac ión de la industria nacional en favor de las impor­
taciones sustitutivas de producc ión nac ional. 

El país ha perdido autonomía de decisión a tal punto, que hoy 
sería imposible emprender programas ambiciosos como el de desa­
rrollo nuclear. La crisis actual de financiamiento de la Canea tiene 
un doble origen. Por un a parte, la ca ída del vo lumen físico de 
la inversión púb lica provocada por el estancam iento económico 
y la transferencia de rec ursos para servir la deuda externa. Por 
otra, la sujec ión de los cr ite ri os de prioridad del segmento princi­
pal de la inversión estatal al consenso de los ac reedores. No puede 
esperarse que éstos consientan apoyar programas y proyectos a 
los cuales siempre se opusi eron porque competirían con los inte­
re es de los países industr iales. Con más prec isión los acreedores 
no aceptan que el " dinero fresco" se utilice para forta lecer la ca­
pac idad industria l y tecno lógica, en áreas de vanguardi a compe­
titivas con los centros de poder intern ac iona l. 

El steering committee de los bancos privados y el Club de París 
de los acreedores oficiales, han adquirido una influ encia sin pre­
cedentes en la as ignación de las inversiones en Argentina y otros 
países de América Latina. Es indispensab le reconocer estas rea li ­
dades y decidir, en consec uenc ia, si el país puede o no, si tiene 
o no derecho, a decidir sobre el curso futuro de su desarrol lo eco­
nómico, del cambio tecnológico y la inserc ión intern ac ional. Di s­
cutir problemas como el del financiamiento del programa nuclear, 
en térm inos excl usivamente fisca les, es perder el tiempo. La cues­
tión es mucho más profunda y se refiere al ejerc icio efectivo del 
derecho de autodetermin ac ión y, también, a la estrategia de cre­
ci miento de l país. 

Inversión privada y empresa nacional 

L as consecuencias de las actuales reg las del juego de la deuda 
extern a afectan profundamente a la inversión pri vada y la 

empresa nac ional. Observemos, al respecto, la estrategia nego­
ciadora de los bancos privados, cuyos créd itos representan tres 
cuartas partes de la deuda extern a argentina. 

Cuando esta lló la crisis de la deud a externa latinoamericana 
en 1982, los bancos privados internacionales tomaron dos deci­
siones principales: cobrar todo lo posible y reducir su riesgo en 
América Lat ina. El éx ito de esta estrategia ha sido extraordinario. 
Desde aquel año hasta ahora, los acreedores obtuvieron de sus 
deudores latinoamericanos 150 000 millones de dólares. En el 
m ismo período1 la deuda aumentó 100 000 millones de dólares 
como co'nsecuencia del hecho inevitable de que, a pesar de la 
dimensión del esfuerzo y del ajuste, América Latina no llegó a 
pagar la totalidad de los intereses devengados. 

A medida que los hechos revelaron que estas tendencias no 
pueden sostenerse, los bancos privados fueron adoptando otras 
decisiones. En primer lugar, aumentar sus reservas frente a even­
tuales quebrantos en sus activos latinoamericanos y la reducción 
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(desagio), del orden de 40% promedio, en el valor de mercado 
de esos activos. El éxi to de los bancos acreedores respecto de la 
adm inistración de sus préstamos a América Latina y las ganan­
cias rea lizadas, les permi te ahora formar reservas y sanear su car­
tera. De todos modos, los riesgos y queb rantos registrados en los 
préstamos a América Latin a han sido menores que los que tuvie­
ron los bancos estadoun idenses en los·sectores inmobiliario, ener­
gético y agropecuario . Las recientes decisiones del City Bank, 
Chase Manhattan Bank, Bank of America, Chemica l Bank y otros 
son los ejemplos más notorios y actuales de esa decisión . En 
segundo lugar, los bancos privados están interesados en conver­
t ir los intereses cobrados no transferidos en recursos internos de 
los deudores. La expresión "capital ización" es inadecuada para 
ca li ficar la transformación de activos externos en internos. Se trata 
de una operación excl usivamente financiera de conversión que 
no amplía los bienes y servicios disponibles para el consumo y 
la inversión internos. Sólo modifica el co ntrol de los recursos. Por 
otra parte, a t ravés de las operaciones de on lending el Banco 
Centra l de Argentina otorga un redescuento a los bancos acree­
dores que les proporc iona un rendimiento adiciona l al " dinero 
fresco" otorgado para financiar intereses devengados y no paga­
dos con recursos propios argentinos. 

La estrategia negociadora de los bancos privados procura maxi­
mizar sus ventajas en todos los frentes . Vincula el " dinero fresco" 
necesario para financiar el déficit de la balanza de pagos en cuenta 
corriente, con las concesiones que rec lama de los deudores en 
materia de conversión de activos y de on lending. Como lo reve­
lan los esfuerzos de los negociadores argentinos, el trámite no es 
fácil. La reclamación de máxima de los acreedores es convertir, 
en australes, activos en divisas, sin el desagio que éstos tienen 
en las plazas internac ionales y sin compromisos de aportar fon­
dos ad icionales. La segunda reclamación consiste en la libertad 
de disponer los recursos en austra les. La posición negoc iadora 
argentina se centra en dos puntos: reconocer el desagio para la 
convers ión y orientar los recursos en australes a nuevos proyec­
tos, no a las compras de activos ex istentes. Adicionalmente, se 
reclaman nuevos recursos en contrapart ida de los convertidos en 
australes. La última negoc iación, y los an uncios de las autorida­
des argentinas sobre el mal llamado régimen de "capitalización", 
ilustra acerca de las transacc iones alca nzadas. 

Las consecuencias de estos hechos para la inversión privada 
y la em presa nac ional so n graves. Las cuestiones principales son 
las siguientes: 

Primero. Los titulares de la deuda externa argentina, o quien 
la compre en las plazas internac ionales, pueden convert ir esos 
documentos en austral es. Esta operación la pueden rea lizar las 
subsidiarias de empresas extranjeras y las grandes compañías 
argentinas, sufic ientemente complejas en su gestión financiera y 
vi ncu lac ión internaciona l. Esto incluye la disponibilidad de recu r­
sos propios o de crédito externo para adquirir la deuda externa 
argentina. Las pequeñas y med ianas empresas nacionales difícil­
mente están en cond iciones de participar en estas operaciones. 

Segundo . Una consecuencia probablemente más grave se vincu­
la a la relacjón entre las operaciones comentadas y la política 
monetaria. Esta controla el aumento de la base monetaria y de 
la expansión secundaria del crédito interno. Se trata de un requi­
sito de la política de estabilización del Plan Austral y de cualquier 
otra que pretenda enfrentar con algún éxito el problema inflacio-
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nario. La conversión implica que el Banco Central destina parte 
de la expansión prevista de la base monetaria a la compra de acti­
vos y al on lending. En consecuencia, una parte de la expansión 
del crédito se vincula a esas operaciones y a sus actores. El cré­
dito neto disponible (expansión total prevista menos aquellas ope­
raciones) disminuye. Esto agrava la actual insuficiencia de crédito 
para la actividad privada interna y eleva la tasa de interés. 

Estos mecanismos tienden, pues, a reducir los recursos dispo­
nibles para la inversión y la formación de capital de trabajo de 
las empresas nacionales. Discrimina, en particular, contra las 
empresas medianas y pequeñas de capital nacional. Provocan, 
en consecuencia, una reducción de los recursos disponibles y los 
orientan hacia los actores de las operaciones señaladas. Por otra 
parte, en la medida en que la contrapartida en divisas de esas ope­
raciones no financien importaciones y se incorporen a las reser­
vas del Banco Central, terminan, en definitiva, en manos de los 
acreedores en forma de mayores intereses cobrados. 

Estas conclusiones son graves si se considera que las peque­
ñas y medianas empresas son actualmente actores principales en 
el desarrollo tecnológico. La aparición de "deseconomías de 
escala" en diversos sectores productivos, la mayor versatilidad 
de las empresas pequeñas para adaptarse a los cambios en la 
demanda y la tecnología, el avance en la automatización flexible 
y el acceso a las técnicas más modernas de información y organi­
zación de sistemas, confieren, en los países avanzados y en el Ter­
cer Mundo, un papel protagónico a las pequeñas y medianas 
empresas. Su desarrollo está estrechamente ligado al mercado 
interno de cada país pero va ganando una participación signifi­
cativa en el comercio internacional. 

Estos hechos están produciendo cambios importantes en la for­
mación de capital. Actualmente, las inversiones se realizan tam­
bién en proyectos de pequeña y mediana escala que asumen una 
función protagónica en el desarrollo y el cambio tecnológico. Los 
proyectos gigantes del sector público y de grandes corporacio­
nes han disminuido su significación relativa en el proceso de for­
mación de capital y cambio tecnológico. Las nuevas tendencias 
permiten formar estructuras empresariales y un acervo científico­
tecnológico arraigados en la identidad cultural y la dotación de 
recursos de cada país. · 

Los desafíos actuales 

E n este trabajo hemos destacado dos consecuencias principa­
les de la deuda externa sobre la formación de capital y el cam­

bio tecnológico. Primero, la reducción del volumen de inversión . 
Segundo, las restricciones a la acción de los dos principales pro­
tagonistas del cambio tecnológico: el Estado y la empresa nacional. 

La deuda provoca efectos adicionales negativos sobre el mercado 
interno. En todas partes, la demanda interna de bienes de capital 
y de tecnología constituye la base principal del desarrollo de la 
producción interna de máquinas y eq uipos y del desarrollo del 
acervo científico-tecnológico. El mercado interno cumple dos fun­
ciones principales: representa la mayor parte de la demanda total 
de bienes de capital y tecnología y promueve el aprendizaje, la 
innovación, la formación de empresas nacionales y el desarrollo 
del sistema científico-tecnológico. Esto es cierto incluso en paí­
ses en los cuales las exportaciones de máquinas y equipos cons-
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tituyen parte importante de la demanda total de las industrias· 
metalmecánica y electrónica. La expansión de la demanda interna 
y la capacidad de orientarla hacia objetivos prioritarios, constitu­
yen requisitos de la acumulación de capital y del desarrollo de 
la producción de bienes de capital y tecnología. No es concebi­
ble la expansión en estos sectores desarraigada del mercado 
interno. 

Las exportaciones son esenciales y abren nuevas fronteras a 
la innovación tecnológica y a la diversificación, especialización 
y expansión de la producción metal mecánica y electrónica . Pero 
no existe experiencia internacional alguna en la cual el desarro­
llo de las actividades vinculadas a la producción de bienes de capi­
tal se registre sin la expansión simultánea del mercado interno 
y de firmes políticas de cambio tecnológico y respaldo a las empre­
sas nacionales. La deuda externa también actúa negativamente 
en este plano. Deprime el gasto local en bienes de capital y tec­
nología y a sus dos agentes principales: el Estado y las empresas 
nacionales. 

Es frecuente observar la subestimación del mercado interno 
y de los factores endógenos del desarrollo económico.3 La crisis 
de la deuda externa agravó estos problemas. Promueve una visión 
desintegrada del desarrollo económico, según la cual es posible 
exportar; obtener capital extranjero y crecer independientemente 
del crecimiento del mercado interno. Por múltiples razones que 
se han explicado en otras partes, la visión alienada del desarrollo 
del país contradice las tendencias imperantes en el orden econó­
mico internacional y lleva a Argentina a un callejón sin salida. 
Es un hecho extraordinario la cobertura que los medios de infor­
mación pública, y a menudo la originada en fuentes oficiales, con­
fiere a los créditos internacionales y a las operaciones de " dinero 
fresco". Esto difunde en la opinión pública el convencimiento de 
que nada puede hacerse con recursos propios y que el progreso 
depende del crédito internacional. La experiencia enseña, sin 
embargo, que cuanta mayor relevancia tienen las operaciones 
financieras internacionales peor vamos . La "crónica del período 
1976-1983 es elocuente. Nunca hubo más acceso al crédito 
externo ni mejores vínculos con los centros financieros . Las con­
secuencias están a la vista. El problema no obedece a una per­
versidad inherente a los créditos externos sino a la subordinación 
deJa polrtica de movilización de recursos, a la panacea del finan­
ciamiento internacional y a las actuales restricciones derivadas 
de la deuda externa. 

El dilema se traslada actualmente del plano de la ideología al 
de los hechos reales. Por las razones que se han visto, en efecto, 
la inversión privada y pública están fuertemente condicionadas 
por el "dinero fresco" y los criterios de los acreedores. En las actua­
les condiciones es muy difícil realizar una polrtica nacional de 
desarrollo y de cambio tecnológico. Los problemas del programa 
nuclear no tienen, pues, causas efímeras vinculadas a dificulta­
des transitorias de la Tesorería . Tiene rafees profundas en el estan­
camiento económico y en las ataduras emergentes de ·la deuda 
externa. Sin cambio de las reglas del juego, el país no puede per­
mitirse el programa nuclear ni ningún otro plan ambicioso de desa­
rrollo tecnológico e industrial. 

3. Para una interpretación de estos hechos véase, del autor, "Argen­
tina y el sistema internacional: una perspectiva histórica", en El pa(s nuestro 
de cada dra , Hyspamérica, Buenos Aires, 1985. 
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Las propuestas 

E 1 desarrollo de la economía argentina ex ige el cumplimiento 
de dos condiciones: aumentar la acumulación de capita l y 

recuperar autonomía en la asignación de recursos. Esto requiere 
la convergencia de un conjunto de decisiones, a saber: rep lan­
tear la deuda externa, movilizar el ahorro interno y adoptar nue­
vos criter ios de captac ión de recursos externos. 

a] Deuda externa. El replanteamiento del problema implica 
las siguientes decisiones principa les: 

• Limitar los pagos. Consolidar el cr iter io del Gobierno nac io­
nal de que el pago de in tereses tiene un límite determinado por 
la tasa de crecimiento deseada, las importac iones necesarias y las 
exportaciones. Es necesario imponer unilateralmente un límite a 
la transferencia de recursos para servir la deuda. Existen varios 
posibles: una proporc ión de las exportaciones (como en Perú) o 
del producto (como el anticipado por Brasil). La posición del 
Gobierno argentino es otra forma de limitar unilateralmente la 
transferencia de recursos y permite alcanzar el objetivo buscado. 

Igual que en la situación vigente, según esta propuesta, se paga 
una parte de los intereses devengados. Dentro del mecanismo 
actual de negociación del " dinero fresco", es decir, del refinan ­
ciamiento de los intereses devengados y no pagados, son los acree­
dores los que deciden cómo se distribuyen los pagos con recur­
sos argentinos y las participaciones en el "dinero fresco". En esta 
propuesta, el país asume la responsabilidad de distribuir los pagos 
y los títulos de deuda (véase el punto siguiente) entre los deudo­
res . En los pagos debería darse prioridad al crédito comerc ial y 
a las obligaciones con los organ ismos multilaterales (FMI, BIRF y 
BID) en la medida en que se encuentren por lo menos en equi li­
brio los desembolsos de los créd itos vigentes con los pagos 
argentinos. 

• Financiamiento de los intereses devengados no pagados. 
Pagar el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos (es 
decir, los intereses devengados que no pueden pagarse y deben 
inevitablemente refinanciarse) con tftulos de deuda externa argen­
tina, en los mismos términos de las obligaciones vencidas. En algún 
momento, las deudas de Argentina y otros países latinoamerica­
nos tendrán una solución global. Basta ver las previsiones de 
numerosos bancos acreedores para hacer frente a lo inevitable. 
Conforme con esta propuesta, en adelante la inversión fija se fi nan­
ciará con el ahorro interno menos l0s intereses pagados. No habrá 
"dinero fresco" sujeto a negociación y a las pdoridades de apli ­
cac ión consentida por los acreedores sino deuda emitida por el 
Gobierno argentino. El país conserva, de este modo, autonomía 
de decisión sobre sus prioridades de inversión y el rumbo de su 
desarrollo tecnológico . Los límites al desarrollo del programa 
nuclear, por ejemplo, quedarían determinados por los recursos 
disponibles y su encuadre dentro de la política energética y tec­
nológica. Para la inversión pública, esto impl ica que sus fuentes 
de financiamiento son el ahorro público menos los intereses paga­
dos sobre la deuda pública externa. El país recupera por lo tanto 
libertad de maniobra sobre este componente esencial del gasto 
en bienes de capital y tecnología . Pueden determinarse autóno­
mamente, otra vez, las prioridades de inversión y ejecutarse la 
política de " compre nacional". La inversión pública en comuni­
caciones, transportes, energía y otros sectores de alto contenido 
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tecnológico recupera su func ión de pa lanca de la industrializa­
ción, el cambio técnico y el desarrollo de la empresa privada. El 
componente nac iona l e importado de la inversión pública pasa 
a depender de las decisiones del país y no de las restricciones 
impuestas por el "d inero fresco". 

Los préstamos del BIRF y del BID, conforme a las prácticas tra­
dicionales de estos organismos, seguirán sujetas a convenios sobre 
proyectos específicos. En el marco de un rep lanteam iento del pro­
blema de la deuda externa, como él propuesto, las operac iones 
acordadas con esos organismos no representarían problemas dis­
t intos de los que fueron tradicionales hasta fines de la década de 
los setenta. 

Esta propuesta desvincula el refinanc iam iento de los intereses 
devengados no pagados, de la aplicación de los fondos locales 
resultante de la conversión en austra les de la deuda externa argen­
tina y del on lending. Se elimina, de este modo, la presión de los 
bancos para consegu ir concesiones en estos planos, como requi­
sito del "d inero fresco" para financiar el déficit de la cuenta 
corri ente. En tales condiciones, el Gobierno nac ional puede o no 
estimar conven ientes algunas de esas operaciones de conversión 
en función de las prioridades que el país se fije. 

b] Ahorro interno . El fortalecimiento del mercado decapita­
les, la consolidación de Argentina Tecnológica (Argentec) y pro­
gramas financiados con ahorro para fines determinados, como 
Megatel y los círcu los cerrados, son piezas importantes de una 
política activa de movili zación de recursos rea les oc iosos para la 
inversión. Ex iste una capacidad disponible en la industria de la 
construcción y la productora de bienes de capita l que puede 
movilizarse mediante programas que estimu len el ahorro popu­
lar. En el Megatel se rea liza, sin crédito interno o externo ni gasto 
público, la instalación de 750 000 líneas telefón icas, por una inver­
sión, en tres años, superior a los 1 000 millones de dólares. El Pro­
grama Participación para la Acción del Gobierno de la Prov incia 
de Buenos Aires y su Banco, tiene la misma insp iración: movili­
zar recursos reales ociosos con financiamiento generado por los 
propios usuarios de las obras vecina les, sin crédito interno o 
externo, ni gasto público. El ejemplo de los círcu los cerrados es 
también ilustrativo del potencia l financiero y de movi lizac ión de 
recursos reales, ex istente en los mecanismos de ahorro para fines 
determinados. Alrededor de 50% de las ventas de automóviles 
y d iversos bienes de consumo durable se financian también sin 
crédito ni gasto público. 

El fortalecimiento del sistema financiero, la rebaja de sus cos­
tos operativos y la ampliación y diversificación de los instrumen­
tos de captación y asignac ión de recursos son también importan­
tes para aumentar el ahorro interno y la acumulación . En el Banco 
Provincia, por ejemplo, los títu los valor viv ienda (Vavis) se han 
constituido en una pieza de captación de recursos para el desa­
rrollo de un sector de alta prioridad soc ial: la vivienda. 

La ampliación de los recursos disponibles para la formación 
de capita l y el crédito de las pequeñas y medianas empresas es 
condic ión necesaria del desarrollo contemporáneo. En el Banco 
Provincia se ha desarrollado un régimen de suscripción y under­
writing de acciones preferentes emitidas por empresas innovado­
ras, con vistas a ampliar su base de capital. Los préstamos de la 
Gerencia de Desarrollo y Tecnología Prof. jorge A. Sabato han 
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permitido financi ar hasta la fec ha 50 proyectos innovadores (bio­
tecnología, informática, energía nuclear, equipos de control numé­
rico, etc .) por inversiones tota les superiores a los 200 millones de 
australes. Los bancos fundadores de Argentec desarrollan progra­
mas simi lares en escala nacional. 

Respecto del ahorro y la inversión públi ca son necesarios la 
privatización de las actividades no vinculadas a las funciones pro­
pias del Estado y un seve ro esfuerzo para au mentar la eficien­
cia de las empresas públicas. La recuperación del ahorro y la inver­
sión pública son piezas clave de la acu mulación de capital y el 
cambio tecnológico. 

e] Recursos externos. Después de pagado el déficit en cuenta 
corriente de la balanza de pagos con títulos y no con "d inero 
fresco", puede activarse la obtención de créd itos de proveedo­
res y de otras fuentes para financiar importaciones de maq uina­
rias y equipos para proyectos y programas prioritarios, conforme 
a los propios criterios que el país determine. Sería posible, en algu­
nos proyectos, obtener fondos para gastos locales que financien 
las importaciones indirectas gestadas por las nuevas inversiones. 

Una vez que la balanza comercia l está en eq uilibrio, es dec ir, 
que el país importa todo lo que exporta y los acreedores cobran 
cuanto prestan, se crean condiciones para la incorporación efec­
tiva de "dinero fresco". Só lo que no estaría destinado a pagar 
los intereses devengados no pagados, como sucede en la actuali­
dad, sino a financiar el déficit de la ba lanza comercial. Es decir, 
la incorporación de recursos rea les del exterior que permitirían 
elevar la inversión fija interna por encim a del ahorro interno. Para 
el "dinero fresco" así entendido, podría entrarse a estudiar pro­
yectos y prioridades porqu e se trata de recursos de los acreedo­
res y no, como sucede actualmente, argentinos. Ex isten, además, 
buenas oportunidades de promover acuerdos de co inversión y 
otros entendimientos con empresas del exterior, para incorporar 
tecnología y ampliar el acceso a los mercados internacionales. 
Las perspectivas son particularmente promisorias en el marco del 
Acuerdo de cooperación de Argentina y Brasil. 

El replanteamiento del problema de la deuda y la moviliza­
ción de recursos forman parte de una estrategia amplia de acu­
mulación y cambio tecnológico. El Gobierno nacional ha dado 
dos pasos trascendentes en este sentido : el traslado de la Capital 
Federal y el acuerdo de integración con Brasil. De la importancia 
de este último tenemos un ejemplo en el reciente entendimiento 
de Fama con Embraer para la inversión de 300 millones de dóla­
res· en la construcción de aviones competitivos internacional­
mente.4 El mercado interno y el latinoamericano asumen una 
importancia prioritaria, toda vez que el cambio tecnológico con­
temporáneo ha borrado las economías de esca la en muchos sec­
tores de vanguardia y conferido un papel protagónico a las peque­
ñas y medianas empresas. Las exportaciones asumen así un papel 
importante y complementario de la expansión del mercado interno 
y del regional. 

La defensa de la soberanía y de la democracia es condición 
necesaria para la acumu lación, el cambio tecnológico y el crec i­
miento. También lo es la lucha contra la inflac ión. El desorden 

4. jornal do Brasil, Rio de janei ro, 26 de mayo de 1987. Este proyecto, 
que prácticamente no tuvo cobertura informativa en Argentina, mereció 
notas destacadas en la prensa brasileña. 
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es un enemigo mortal de la soberanía y el desarrollo . La deuda 
externa es el princ ipal factor inflacionario en América Latina. No 
es casual que la tasa de inflac ión se haya multiplicado por tres 
desde el inicio de la crisis en 1981 . 

Condiciones y viabilidad 

e ada vez que se formu la una propuesta de replanteamiento 
de las reglas del juego de la deuda externa, a partir de deci­

siones unilaterales de los deudores, la pregunta lógica y obvia es: 
¿qué harán los acreedores? La respuesta es: muy poco o nada en 
el plano estrictamente financiero . Argentina está viviendo por 
debajo de sus propios medios. El crédito externo ya fue violenta­
mente recortado, para toda América Latina, desde 1981 . Desde 
el punto de vista de la disponibilidad real de recursos, la even­
tua l ca lificación de "inelegibilidad", aplicable por el FMI, el BIRF 
y otros acreedores externos, es irrelevante mientras la balanza 
comercia l del deudor sancionado arroja superávit. 

Los bancos no pueden apl icar más sanciones financieras de 
las que ya impusieron. El "dinero fresco" , según se ha visto, sirve 
a los bancos para imputar como intereses cobrados los devenga­
dos y no pagados con recursos de los deudores. No lo agrega a los 
bienes y servi c ios disponibles de los deudores que siguen transfi­
riendo al exterior parte importante, e insostenible, de su ahorro. 
Lo que se discute con los acreedores no es lo que traen sino lo 
que se llevan. Frente a deudores que no repudian la deuda sino 
que pagan lo que pueden y defienden su derecho a decidir su 
política económ ica, la capacidad de presión financiera de los · 
acreedores es prácticamente inexistente. La significación del cré­
dito externo para el desarrollo volverá a plantearse a partir del 
momento en que los deudores importen cuanto exportan y los 
acreedores cobren cuanto presten. Argentina, en 1987, está to­
davía 2 000 millones de dólares por debajo de ese límite y Amé­
rica Latina, 20 000 millones de dólares . Este es el monto de las 
transferencias netas para servir la deuda en 1987. Esto se agrega 
a los 20 000 millones de dólares ya pagados por Argentina y a 
los 130 000 millones de dólares de América Latina, desde el ini­
cio de la crisis de la deuda externa a principios de esta década. 

Por razones que se han analizado en otro estudio, 5 tampoco 
es previsible que la presión de los acreedores se desplace al plano 
de las sanc iones comercia les o de la desestabilización política. 
El problema de la deuda externa es, en verdad, una cuestión polí­
tica. Pero política dentro de cada deudor más que de la relación 
Norte-Sur. La posibilidad de formular un replanteamiento exitoso 
del problema de la deuda y de llevar a buen puerto propuestas 
como las sostenidas en este estudio, depende esencialmente de 
la solidez del respa ldo político interno. La experiencia de Argen­
tina y de América Latina revela cuán difícil es cumplir esta condi­
ción . La dependencia está en la mente de los hombres más que 
en las restricciones del mundo real. Sin embargo, la dimensión 
de los desafíos planteados genera nuevos escenarios, dentro y 
fuera de Argentina y del espac io latinoamericano. Las tendencias 
actuales parecen respaldar la viabilidad de nuevas propuestas y 
decisiones gestadas dentro de América Latina. O 
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