Algunas lecciones de la historia
reciente de Ameérica Latina

..........M

¢ Por qué tanta violencia contra los débiles
en nombre del derecho,

porqué tanta justicia para los poderosos
en nombre de la impunidad?

Carros Fuentes!

Oqueayererapara numerosos economistas la pruebade que

laliberalizacion méasrapida y completa de los mercados con-

duciaal éxito econémico y reduciala pobreza de manera per-
durable, hoy se critica con severidad tras la siibita aparicion de
la crisis mexicana.

El fracaso de las salidas liberales de la crisis es de tal indole
que modifica notablemente las politicas econdmicas. La espe-
culacionsin freno, el endeudamiento masivo, le dificultad para
recurrir de nuevo a los mercados financieros internacionales a
pesar de la garantia masiva otorgada por el FM1y varios paises
desarrollados, las caidas del peso mexicano y de la actividad
econdmica, el repunte de lainflacién y el descenso del nivel de
vidade los més pobres, son el tipo de fendmenos que dan lugar
a un cambio radical en las estrategias econdmicas. A partir de
ahoraes previsible un mayor intervencionismo tanto en el con-
trol de las importaciones como en los movimientos internacio-
nales de capital, y esto probablemente ocurrira en todas las
economias de América Latina. La “leccién mexicana” podria
conducir a un regreso del Estado en laregién —a pesar de que
se asegura la continuidad de la via liberal— por los callejones
sin salida de la economia, la considerable dependencia finan-

1. LaJornada, “*Correo internacional”, nim. 225, 1995.

* Profesor de la Universidad de Paris X111. Traduccion del francés
de Elena Cabello Naranjo.

cieray los desdrdenes sociopoliticos producidos por la crisis.

En los dos Gltimos decenios la historia econémica de Amé-
rica Latina se ha caracterizado por la presencia de graves tras-
tornos.’

* Los precios hantenido una evolucién cadtica. Se han regis-
trado largos periodos de inflacién con tasas muy elevadas. Aese
comportamiento, més cercano a una hiperinflacién galopante
que a una hiperinflacion abierta de corta duracion hace tiempo
conocidaen laliteratura, le han seguido caidas rapidas de lain-
flacidn, de cardcter efimero cuando son resultado de un control
de precios forzoso y de mayor permanencia cuando son producto
de una liberalizacion sucesiva de los diferentes mercados.

+ Lastasas de crecimientode la produccién hansido erraticas.
A las tasas muy elevadas de los afios setenta en la mayor parte
de las economias, sigui6 unalarga depresion en los afios ochenta.
Enese lapso algunos paises registraron variaciones del PIB cer-
canas a cero y otros alrededor de una cifra negativa. A fines de
los ochenta y principios de los noventa ciertas economias ma-
nifestaron un repunte de su produccién.

* Latasade inversién cayd en forma notable durante la “dé-
cada perdida”; aunque después aumentd, no logrd recuperar los
niveles de los afios setenta y se situé muy lejos de la tasa de los
paises del Sudeste Asidtico.

* La tasa de ahorro no permiti6 financiar una inversién sufi-
ciente para inducir un crecimiento elevado. La insuficiencia del
ahorro interno se cubri6 en parte con deuda externa en los afios
setenta.’ Cuando a principios del decenio de los ochenta los pai-

2. Para un conjunto de hechos y de analisis que tratan sobre este
periodo, véase J. Adda (dir.), L’Amérique latine face a la crise, 1982-
1989, y Banco Mundial, LatinAmerica and the Caribbean, a Decade
After the Debt Crisis, Banco Mundial, 1993.

3. Deunamanera general se puede considerar que la insuficiencia
crénica de ahorro conrespecto a la necesidad de inversion constituyd
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ses latinoamericanos no tuvieron mas acceso a los mercados fi-
nancieros internacionales v debieron transferir parte considera-
ble de sus riquezas para atender el servicio de la deuda, el ahorro
forzoso crecid apovado en una inflacién cada vez mas elevada.

Elretorno al crecimiento se acompaié de un mediocre aumen-
to de la tasa de ahorro interno y del desarrollo de los mercados
financieros de las economias llamadas emergentes, lo que favo-
recié unregreso parcial de capitales que se orientaron hacia in-
versiones especulativas mas que ala creacién de un ahorro com-
plementario. Con todo, el ahorro forzoso se redujo gracias a la
caida de la inflacion, y el regreso de esos paises a los mercados
financieros internacionales suplié en parte la brecha del ahorro.
Empero, al colocarse los capitales del exterior* preferentemente
en inversiones de cartera y especificamente en bonos del teso-
ro y titulos (acciones, productos financieros nuevos) de las
empresas, esos influjos sélo compensaron de manera marginal
lainsuficiencia de ahorro interno. Ala ausencia de recursos en
los mercados financieros internacionales le siguié una nueva fase
de dependencia financiera frente al exterior apoyada en un nd-
mero relativamente reducido de productos financieros. Asi, al
endeudamiento elevado y a las transferencias de capital de las
naciones desarrolladas (particularmente de sus bancos) hacialos
paises en desarrollo, le siguié un periodo de cuantiosos flujos
de capital de las economias latinoamericanas a las desarrolla-
das, lo cual torné positivas para estas naciones las transferen-
cias netas de recursos.

* Laintervencion del Estado, importante desde hacia varias
décadas, cambid y perdié eficacia. La reduccién de los gastos
del sector piiblico, consecuencia de las politicas de ajuste de
principios de los afios ochenta, acentué su ineficacia para encarar
unasituacién de crisis provocada en gran parte porel tratamiento
de la deuda externa (en ese entonces el sector piblico disponia
de menos medios que en cualquier otraépoca)’ y destacd el ca-
rdcter parasitario de algunas actividades. El recorte del gasto se
orientdé mas sobre los servicios estatales que sobre el personal

un factor importante del alza de precios. Lo que no podia conseguirse
por el aumento del ahorro ni por las aportaciones de capital del exte-
rior, podialograrse con la inflacién. Algunos paises se endeudaron du-
rante mucho tiempo para asegurar un incremento de los bienes de con-
sumo importados y financiar las salidas masivas de capital, mas que
parainvertir las divisas prestadas. Venezuela, Argentina y Méxicoes-
tdn en este caso.

4.De 1990 a 1993 mds de 170 000 millones de délares llegaron a
América Latina, de los cuales un tercio se destiné a inversién directa.

5. Los ejemplos son numerosos: menor financiamiento para laedu-
cacién conduce a una degradacién pronunciada del servicio puiblico,
a un incremento rapido del analfabetismo y, en consecuencia, a una
formacién inadecuada con respecto a las necesidades de la industria-
lizacién y un debilitamiento de la democracia . El menor financia-
miento para salud hizo reaparecer epidemias que se crefan erradicadas,
disminuyendo la esperanza de vida de los més pobres. Menos subsidios
ala industria relajan el esfuerzo por la investigacién. La relacion de
algunos economistas con larealidad es curiosa, particularmente los que
apoyaron sin reserva las politicas de ajuste ortodoxo del FMI; se nece-
sité que hubiera una nueva teoria sobre el papel que desempeiian es-
tos factores en el crecimiento (tesis llamadas del crecimiento endé-
geno) para que estos economistas descubrieron por fin el papel esencial
de estos factores y atribuyeron al Estado la posibilidad de interveniren
estos campos de los cuales se debia retirar apenas ayer.

de esas entidades. La caida de los gastos sociales profundiza-
ron las desigualdades en el ingreso y la pobreza. En una segun-
daetapa, junto con los procesos privatizadores en gran parte de
América Latina, los recortes presupuestarios abarcaron progra-
mas sociales especificos, acentuando las desigualdades y el
empobrecimiento de los mas pobres, producto del entorno hiper-
inflacionario y depresivo.

* En los setenta la pobreza disminuyd en cierta medida gra-
cias al elevado crecimiento,® aunque las desigualdades se ahon-
daron debido a que el modelo de acumulacién ignoraba el for-
talecimiento del sector de bienes de consumo duradero. Pobreza
y desigualdad se acentuaron profundamente en los afios ochenta;
alinicio delosnoventa la pobrezaretrocedié aunque débilmente,
pero las disparidades seguian creciendo. Precios, produccién,
finanzas, intervencion estatal, transferencia de capitales, pobreza
y desigualdad, todo puesto en un torbellino que la historia rara
vez produce en tan poco tiempo.’

Losiltimos veinte afios son ricos en ensefanzas en cuantoa
acontecimientos econdmicos que constituyen la materia prima
para la critica de un conjunto de proposiciones teéricas y que,
asimismo, permiten visualizar una serie de paradojas. Los pe-
riodos de inestabilidad profunda revelan los encadenamientos
con mayor claridad que cuando los sucesos se desarrollan en
forma mas estable. La inestabilidad profunda permite ver me-
jorlo que era poco visible, al mismo tiempo que amplia la difi-
cultad de aprender el significado del tiempo.®

El control de la masa monetaria con base en los postulados
de la corriente monetarista no reduce la tasa de inflacién con-
forme a la teoria keynesiana, sino que explica la recesién y el
alza acentuada de los precios; empero, en ciertas condiciones
dicho control puede ser necesario para limitar ese incremento.
Ladepreciacién de latasa de cambio conduce a una aceleracion
del aumento de los precios, pero una apreciacién puede impri-
mir mayor dinamismo al alza de los precios. La inflacién y la
crisis econémica acrecientan la pobreza al erosionar el ingreso
medio de los pobres, ademds de que aumentan las desigualda-
des entre estos ultimos. El repunte del crecimiento y la caida
drastica de los precios mejoran el ingreso medio de los pobres,
pero no necesariamente disminuyen la pobreza ni las desigual-
dades entre los pobres.

6. Las estadisticas para este periodo no son muy confiables. Se
puede, sin embargo, admitir cierta evolucién por aproximacién ana-
litica a falta de datos sélidos: expulsados de sus tierras por la degra-
dacidn de su situacion, la mayoria de los campesinos no encontraron
en las ciudades una mejora pero siotra manera de vivir su miseria, con
menos solidaridad y una mayor exclusién a medida que se desarrolla-
ban los cinturones de miseria de las ciudades.

7. El conjunto de estos movimientos se desarrolla sin desérdenes
politicos notables. El fin de las dictaduras en los afios setenta y prin-
cipio de los afios ochenta (con la excepcidn notable de Chile, que em-
prendié una liberalizacién econémica bajo la égida de una dictadura
militar)diolugaraprocesos de democratizacidn que este torbellino no
ha debilitado.

8.Enlos periodos de profunda inestabilidad el tiempo adquiere una
dimension particular. Lo que parece no poder durar, dura; asi se dael
crecimiento de la pobreza. El tiempo banaliza durante cierto periodo
las situaciones insostenibles hasta que surge una manifestacion, ge-
neralmente violenta.
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Eneste trabajo se privilegian los tres ejemplos anteriores, pues
la cuestion de la pobreza es inevitable y los precios y las tasas
de cambio han sido las variables clave en los procesos de des-
estabilizacion, estabilizacién y nuevamente desestabilizacion
de laseconomias de América Latina. Las salidas liberales de la
crisis de los anos ochenta condujeron inexorablemente a una de-
pendencia financiera excepcional, lo que puso en duda de nue-
va cuenta los primeros €xitos obtenidos por la via neoliberal.

ALGUNAS PARADOJAS EN ECONOMIA

Liberalismo y pobreza’®

o que caracteriza fundamentalmente a la pobreza en Amé-

rica Latina no es tanto el aumento relativo del nimero de

pobres, sino la evolucidn de las desigualdades entre ellos.
Ahidonde sunimero aumenta, las disparidades entre ellos cre-
cen deigual manera. Nosélo los pobres se vuelven un poco més
pobres, sino que los mas pobres se empobrecen mas aprisa que
los otros pobres. Ese comportamiento se atribuye basicamente
alainflacion y la crisis, aunque esos factores no son responsa-
bles de la pobreza, sino de su evolucidn. La pobreza tiene ori-
genes profundos, estructurales, que no se pueden analizar aqui
y que se explican principalmente por las modalidades de la con-
quista y la colonizacion. El agravamiento de la pobreza tiene
lugar, en consecuencia, enel entorno profundamente inequitativo
en que estd enraizada.

Lainflacion erosiona los ingresos del trabajo. La indizacién
con lainflacion pasada limita el deterioro pero no lo elimina. La
aceleracion del aumento de los precios acentiia la pérdida de po-
der de compra, mas atn cuando los ingresos estan incorrectamente
indizados. Esto es porque el alza de los precios y su aceleracion
no actia de la misma manera sobre la poblacién que vive de in-
gresos provenientes del trabajo. Los mejor protegidos ven dismi-
nuir su ingreso, los que lo estin menos conocen una baja relativa-
mente mas importante.'® Unos se empobrecen, se vuelven pobres
en el sentido estadistico del término si estin cerca de la linea de
pobreza, mientras que los otros se hacen alin mas pobres.

Lasdesigualdades seacentian entre los pobres. Lacrisis actia
igual que lainflacion, conlos mismos efectos multiplicados para
los que estan menos protegidos. La combinacion de estas dos
causas afecta con fuerzael ingreso. El paso de unainflacién alta
aotramas elevada tiene efectos particularmente severos sobre
el ingreso cuando éste es insuficiente. El ahondamiento de la
crisisse traduce enuna caidadel empleo en el sector formal (con
ciertoretraso que depende del grado de organizaciénde los tra-

9. Este punto lo han desarrollado Pierre Salama y J. Valier, Pau-
vretés et inégalités dans le Tiers Monde, La Découverte, 1994,

10. Puede hacerse referencia alas mediciones efectuadas por Cana-
vese et al., Efectos distributivos del impuesto inflacionario, una esti-
macion para el caso argentino, mimeo., 1992, Instituto Torcuato di
Tella, reimpreso en Argentina, Ministerio de Economia y Obras y Ser-
vicios Puiblicos, 1993, y a las realizadas por Urani, Contraites ex-
térieures, politique de stabilisation et distribution des revenus au
Brésil, tesis presentada en la Ecole des hautes études en sciences so-
ciales, 1992,

bajadores) y en unareduccién de los salarios; a ello le sigue un
descenso mas rapido del empleo en las pequenas empresas in-
dustriales. Enlamedidaen que laayuda por desempleo escasea,
el deterioro del nivel de empleo alimenta la oferta de ocupacion
en el sector informal de los servicios y mas particularmente en
el de estrictasupervivencia. Los que pierden un empleo debido
alaaccién de la crisis ven descender sus ingresos y algunos de
ellos se colocan entre los grupos del sector informal que sufren
en mayor medida los efectos de la dinamica inflacionaria.

Estos factores actian igualmente enel comportamiento de los
agentes. El sentimiento de precariedad, de exclusién, aumenta
amedidaque el empobrecimiento se concretay que lainflacién
y la crisis perduran.

La caidadrasticadelalzade los precios y lareanudacion del
crecimiento deberian abatir la pobreza, aumentar el ingreso
medio de los pobres y reducir sus desigualdades. Pordesgracia
lareversibilidad de las causas no produce los efectos inversos.

Lacaidadelainflacién mejora en forma mecénicael ingre-
so de los asalariados en la medida en que la indizacion se aplica
sobre la inflacién anterior, mas elevada que la presente. Sin
embargo, las circunstancias de esta indizacion son rdpidamern-
te cuestionadas y lamejora es efimera. Con todo, la angustiace
ver erosionados sus ingresos por lainflacién y su aceleracién se
aleja y el sentimiento de empobrecimiento disminuye, incluso
siéste continiia a un ritmo menos elevado, debido alaindizacion
imperfecta de los ingresos. Este sentimiento explica el apoyo
politico (e incluso la legitimidad recuperada) otorgado a los
gobernantes que tienen éxito en abatir la inflacién.

Elrepunte econémiconoes, o lo es poco, creador de empleos.
Este tiene lugar en condiciones particulares, pues el entorno ha
cambiado. Las medidas de liberalizacidn tienen efectos nega-
tivos sobre el empleo formal, salvo si el repunte es muy fuerte.

Laliberalizacién interna se acompana con frecuenciade una
retirada del Estado de las actividades econdmicas, de una res-
tructuracidn del aparato gubernamental en la que desaparecen
actividades “pletdricas” y se reduce el empleo en la funcion
publica, como en Argentina. Por muchas razones la liberaliza-
cién externa tiende a destruir mas empleos de los que crea. El
aparato industrial es en parte obsoleto, pues algunas empresas
al abusar de las reglamentaciones proteccionistas eludieron la
modernizacidn de sus actividades en la forma de produciry en
lo que producen. Esas empresas se han comportado como “bus-
cadores de renta” (rent seeking) y han sido parasitos del Esta-
do. Lacorriente liberal generaliza ese comportamientoy lo con-
sidera natural desde el momento en que no existenreglas estrictas
que disminuyan la intervencién estatal. Una generalizacion
como ¢ésa no tiene fundamentos cientificos y hay numerosos
ejemplos de empresas piiblicas o privadas (auxiliadas por el
Estado) que se encuentran en la punta de la modernizacion. Los
comportamientos existen, aunque debe destacarse que se pro-
fundizan cuando la crisis se desarrolla, es decir, cuando el en-
torno macroecondmico de esas empresas se degrada y buscan
la ayuda del Estado mas que apoyarse en sus propios recursos
afectados por la crisis. En esta situacién, los gobiernos pueden
ser més sensibles que en el pasado a esas demandas, debido al
poder de los cabildeos, a la angustia de los conflictos sociales y
al interés estratégico de algunas industrias.
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Otrarazonresultade los efectos macroecondémicos de la crisis
de los afos ochenta. El entorno depresivo e inflacionario con-
dujo, porunlado, a un fuerte descenso de las tasas de inversion
y, por otro, a dedicar una parte creciente de los recursos a laes-
peculacidn en titulos piiblicos. En la misma época, las empre-
sas de los paises desarrollados conocieron un trastorno impor-
tante: las tecnologias evolucionaron profundamente con la
presenciade lainformdtica, la organizacién del trabajo cambid,
la calidad mejord6 con la influencia creciente y mas especifica-
da de la demanda sobre la oferta, la diversidad se acentud y el
porcentaje dedicado a la investigacién aumenté.

Laliberalizacién externa—sin politica industrial— frente a
las empresas debilitadas no podia mas que hacerlas més vulne-
rables, con excepcion de algunas que habian salido fortalecidas
delacrisis. Las importaciones sustituyen en parte la produccién
nacional —extrafo destino para los paises que habian conoci-
doun progreso en el pasado gracias a la sustitucién de importa-
ciones—y losempleos creados no alcanzan a compensar los des-
truidos. Laocupacionen las actividades informales'' crece mas
rdpidamente que el desempleo en el sector formal y que el cre-
cimiento demogréfico de la poblacién en edad de trabajar: se
profundizan las desigualdades entre los ingresos del trabajo.

A ese proceso hay que agregar que la liberalizacion favore-
ce la creacion de empleos calificados en las industrias que ex-
traen su competitividad de labiisqueda de la productividad y de
la utilizacién de tecnologias de punta. Esto agrava las desigual-
dades de los ingresos del trabajo, pero al mismo tiempo favore-
ce la creacion de empleos no calificados en las industrias cuya
competitividad descansaen el costosalarial, lo que alainversa
deberiadisminuir las disparidades.'? El efecto final depende de
la ponderacién de cada una de estas actividades, pero también
de la politica (indirecta) de los ingresos gubernamentales. Se
puede considerar, en conclusion, que las empresas cuya compe-
titividad se apoya en el costo salarial tendrian cada vez mas di-
ficultad en asegurar su competitividad con base en la tecnolo-
gia."” En consecuencia, optardn por tecnologias de punta, en cuyo

1'1. Cuando el scctor informal no es muy importante y existe el se-
guro de desempleo, esta tasa aumenta, como se pudo comprobar en
Argentina en 1994 pese a una tasa de crecimiento de 8 por ciento.

12.D. Alarcon, Changes in the Distribution of ncome in Mexico and
Trade Liberalization, El Colegio de la Frontera Norte, México, 1994.

13. Loque noquiere decir que no sea posible moditicar la insercion
del pais en la economia mundial sobre la base de una asignacién de
recursos mds de acuerdo con la dotacion factorial de estos paises. Una
especializacién internacional como tal, conforme a la dptica neoclé-
sica, es problemidtica. En primer lugar porque los productos de una
tecnologia débil ticnen una elasticidad ingreso de fa demanda débilen
una escala internacional: porque los paises latinoamericanos tienen
costos salariales mas elevados con respecto alos de varios paises asia-
ticos, y porque la competitividad que se apoya en los débiles costos
salariales esta alterada por la fuerte apreciacion de las monedas que
acompana alaliberalizacién de los mercados financieros y la entrada
masiva de capilales. Para terminar, la via seguida por los paises del
Sudeste Asiatico muestra que el mantenimiento de unacompetitividad
global exige de elevados gastos en investigacion y desarrollo, la intro-
duccién de tecnologias ahorradoras de trabajo y una fuerte flexibili-
dad deltrabajoy delaparato de produccion. Se observa una doble evo-
lucion: la especializacion descansa sobre los productos con mayor
valor agregado, cuya produccion necesita la utilizacion de técnicas

caso apoyardn la competitividad en el deterioro del ambiente
(contaminacidn externa), o en el de sus trabajadores (contami-
nacién interna). Esta evolucién ya se observaen Méxicoen las
industrias situadas en la frontera con Estados Unidos.

Cuando lamayor parte de a poblacién pobre estd muy lejos
de [a linea de pobreza, permanece pobre (en el sentido estadis-
tico del término). La distancia es muy importante para que un
crecimiento, incluso sostenido, pueda cubrirla plenamente;"
cuando la distancia no estd muy lejos de esa linea, es posible
cubrirla y latasa de pobreza disminuye rapidamente. En los dos
casos, sin embargo, el crecimiento no es suficiente para mejo-
rar en forma notable el nivel de vida de aquellos cuyo ingreso
haestado profundamente disminuido. Ese crecimiento se acom-
paia de una acentuacion de las desigualdades entre los ingre-
sos del trabajo y los vinculados al capital; mientras, el crecimien-
to fundadoenlaliberalizacién total de los mercados se mantiene.
Esasiqueel crecimiento y la baja de latasa de inflacién nores-
tablecen el deterioro del nivel de vida ocasionado por la crisis
y el alza de precios.

Monetarismo y conflicto distributivo

Al contrario de lo que enseia la corriente monetarista,'® no es

el exceso de oferta monetaria—con frecuenciadebidoauncre-
cimientodel gasto piblico y del déficit presupuestario—lo que
acelerael alza de los precios. El aumento de la tasa de inflacion
acrecienta el déficit presupuestario. Sitodo permanece igual, el
incremento inflacionario precede al aumento de la masa mone-
taria.

complejas, al tener una elasticidad de ingreso més clevada; cuando se
localiza sobre los mismos productos, éstos son producidos con técni-
cas que ahorran mano de obra, de manera que el costo unitario del tra-
bajo desciende. La mejora de la competitividad puede conducir a una
mejora de las partes del mercado en escala internacional. La elastici-
dadingreso (también de precio) de la demanda estard favorecida para
estos productos, fabricados de acuerdo con los nuevos métodos en
detrimento de los mismos productos fabricados con tecnologias mas
simples.

Estas dos evoluciones son complementarias; sin embargo, al final
son excluyentes. El cambio de especializacion tiende aresaltar lo an-
terior. Es la via que siguicron los cuatro dragones asiaticos. Estos no
estan mds o menos especializados en los productos al disponer de
mucha mano de obra (¢s cierto que su mano de obra se ha vueltorela-
tivamente cara en fa region); los otros paises asidticos (Malasia,
Tailandia, China, ¢tc.) toman la estafceta. Para una comparacion acer-
ca de las medidas de liberalizacion en América Latina y en el Sudeste
Asiatico véase M. Agosiny R. Ffrench Davies, “Laliberalizacion co-
mercial ecn América Latina”, Revista de la CEPAL, nim. 50, 1993,

14. Sin crecimiento no es posible disminuir fa pobreza. Las adver-
tencias en este trabajo conciernen a un cierto tipo de crecimiento,
sustentado en la rapida liberalizacién de los diferentes mercados. El
crecimiento podria también resultar de otras medidas, como unaredis-
tribucion de los ingresos gracias a una reforma fiscal profunda, una
intervencion del Estado diferente. centradaen la politica industrial, con
lo cual ta pobreza podria disminuir de manerasignificativay durable.

15. Unacritica de las tesis monetaristas se ofrece en P. Salamay J.
Valier, L' économie gangrenée, essai sur I'liyperinflation, La Décou-
verte, 1990,
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Laexplicacion, ya clasica, ensaya dos proposiciones. La pri-
mera se centra en la baja relativa de los ingresos que sigue a la
aceleracidn inflacionaria, llamado efecto Olivera-Tanzi.'® La se-
gunda trata de los efectos que frenan la inflacién con base enlas
tasas de interés!’ y en consecuencia sobre los gastos piblicos
destinados al servicio de ladeuda interna. El descenso de la tasa
de inflacion abate casi mecanicamente el déficit piblico. La po-
litica econdmica puesta en vigor en México a fines de los afos
ochenta muestra que la desaceleracidn de los precios reduce el
servicio de la deuda, mejora los ingresos fiscales y disminuye
el déficit presupuestario.'®

Falta explicar la desaceleracion de la inflacion. Paraddjica-
mente, el anuncio de una politica rigurosa (control del gasto
piblicoy de la oferta de lamoneda) contribuye a desacelerar el
alza delos precios. ;Esto quiere decir que la teoria monetarista,
antes criticada, se volveria exacta?

De hecho hay que considerar dos proposiciones. La primera
consiste en reconocer la influencia de las expectativas sobre €l
alza de los precios. Siconsideran que el entorno es inflaciona-
rio y que la politica monetaria o presupuestaria del gobierno no
es creible, losempresarios contribuirdn més activamente al alza
de los precios que en el pasado y se registrara una aceleracion
de éstos. Las expectativas tienden asi a autorrealizarse en ma-
yor medida que la ya de por si elevada inflacidn.

En estas condiciones, si cierta laxitud en la gestién piblica
es interpretada por los agentes econémicos como inflacionaria,
esto, desde luego, no excluye el exceso de ofertamonetaria. Mas
aun, en los periodos de hiperinflacidn galopante o de inflacién
elevada ese argumento reconoce, de nueva cuenta, que lo que
realmente importa no es tanto lo que se piensa como verdade-

16. El efecto Olivera-Tanzi describe un mecanismo simple: exis-
te un desplazamiento entre el pago de los impuestos por los causantes
y su percepcidn por las oficinas del presupuesto. En los periodos de
fuerte inflacién y més particularmente de aceleracidn, este desplaza-
miento se traduce en una disminucién en términos reales del valor de
los ingresos percibidos. La disminucidn de estos plazos no hace mas
que reducir esta pérdida. Los ingresos fiscales no podrian sufrir una
reduccion en términos reales si estuvieran pagados en una divisa cla-
ve, cuyacotizacién anuncia en general la inflacion futuraen los perio-
dos de hiperinflacién. Una medida de esta naturaleza sustituiria una
moneda por otra, lo que en este caso es politicamente problematico.

17.Enlos periodos de fuerte inflacién, de hiperinflacidn, el gobier-
no al tiempo que busca financiar el déficit presupuestario creciente con
laemisién de titulos, evitaque los residentes coloquen sus capitales en
el extranjero por temor a una devaluacion.

A esto se debe que los gobiernos busquen dotar a sus titulos de las
cualidades del délar (o de una divisa clave) indizando su valor nomi-
nal o con mayor frecuencialatasade interés a la tasa de cambio previ-
sible (la tasa de cambio paralela —aquella a la que ilegalmente se ven-
deny compran las divisas— desempefiando asi el papel de tasa de
cambio a plazo). Con esto se crean pseudoddlares que pueden contri-
buir a frenar el éxodo de capitales. Para hacer todavia mas atractivos
estos titulos, las tasas de interés son particularmente elevadas. El di-
ferencial entre las tasas de interés en vigor en los principales paises
desarrollados y las tasas de interés internas aumenta la especulacién
y hace més caro el financiamiento de las inversiones y la compra de
bienes de consumo durables por el crédito bancario.

18. Husson, “Les parametres de 1’économie mexicaine”, Docu-
ment CREDAL, IHEAL, 1989, p. 53.

10, sino lo que los otros piensan como verdadero. Extrafia ma-
nera de reencontrar una de las ensefianzas de Keynes."”

Esta proposicion es aparentemente contradictoria con la te-
sis kaleckiana (Ilamada neoestructuralista) que insiste en la
posible inadecuacidn en el reparto ganancia-salario y la inver-
sidn deseada. En efecto, segiin ese enfoque, opuesto al de los
monetaristas, los empresarios intervienen en el mercado de tra-
bajo desde que se determinan los salarios y en el mercado de
bienes cuando definen los precios en busca de una tasa de ga-
nancia necesaria para sus inversiones futuras, asi como de la
estrategia frente a sus competidores. Los trabajadores tienen
presencia en un mercado, los empresarios en dos. Lo que estos
ultimos pueden “perder” en el mercado de trabajo, debido a una
relacion de fuerza desfavorable, lo pueden recobrar en el otro,
al definir los precios que disminuyen el poder de compra de los
trabajadores y que les permiten recuperar la tasa de ganancia
deseada. Segin este enfoque, la inflacién y su aceleracion ex-
plican la manera en la que el conflicto distributivo se resuelve
ono.

Cuando los trabajadores logran una indizacién de su salario
conlatasadeinflacion pasada, su poder de comprabaja en pro-
medio més que en el total del periodo, ya que al término de este
lapso retoma su nivel original. Siellos aceptan esa reduccion de
su ingreso, latasa de inflacién permanece estable, si ningiin otro
factor la afecta. En este caso la inflacion es llamada inercial y
el salario medio del perfodo es mds débil que el original o base.
Sise oponen a que su salario disminuya y exigen una recupera-
cién de su ingreso de tal medida que el salario medio del perio-
do de indizacién corresponda al salario base, la situacion cam-
bia. Si la recuperacion salarial se produce en el mercado de
trabajo, en un entorno de conflictos sociales los trabajadores pue-
den perder lo obtenido si los cmpresarios manifiestan su hosti-
lidad aumentando més los precios. Se abre asi una fase de ace-
leraciénde lainflacién® en la que la pérdida de poder de compra
puede no ser superior a la resultante de un pacto en el que los
trabajadores aceptanla indizacién de sus remuneraciones a partir
del salario base.

Lo anterior permite sefialar que la neutralizacién del conflicto
distributivo como resultado de un compromiso alimenta la es-
tabilidad de la tasa de inflacién; el conflicto distributivo expli-
calaaceleracion de la inflacién, ceteris paribus. Dicho de otra
manera, lamisma reduccion de la tasa salarial puede resultaren
una neutralizacién del conflicto distributivo —la inflacién tie-
ne entonces un aspecto inercial— o en una acentuacién del con-
flicto: los éxitos obtenidos en el mercado de trabajo son cues-
tionados en el mercado de bienes y lainflacién crece. Con todo,
esposible concluirigualmente que la neutralizacién del conflicto
distributivo podria efectuarse sin reducir los salarios reales.
Bastaria que las condiciones de produccién del excedente se

19. Puede ser que ésta sea el acta de comprobacién que condujoa
Kalecki a dar una version casi anticipada de las hiperinflaciones de
entre guerras. Véase TH Deffarges, Essai sur les hyperinflations
contemporaines, tesis presentada en la Universidad de Paris XII,
1995.

20. Pierre Salamay J. Valier, L 'économie gangrenée, op. cit., y I.
Ros, La edad de plomo del desarrollo latinoamericano, Fondo de Cul-
tura Econdémica, 1993.
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alteren gracias a un incentivo al empleo de técnicas que aumenten
laproductividad del trabajo. asi como de una politica que tien-
da a desalentar las colocaciones financieras y favorecer las in-
versiones productivas.

Las propuestas monetaristas y kaleckianas, antagdnicas en
el fondo, pueden parecer parcialmente complementarias. La
credibilidad del analisis esta en el orden de la creencia, no se
apoyaenexpectativas racionales. El cardcter autorrealizante de
ciertas expectativas cuando se adoptan, por ejemplo, medidas
de austeridad o de liberalizacidn de los mercados, no conceden
pertinenciaalas tesismonetaristas. La credibilidad de la que aqui
se trata es de naturaleza subjetiva; un cambio de personal poli-
tico puede consolidarla, mientras que la credibilidad en el sen-
tido monetarista del término es de orden objetivo, ya que en este
caso los agentes tienen expectativas segin la informacién de la
que disponen con respecto @ un modelo (monetarista) que se
supone justo. La reduccién duradera del alza de los precios no
se dard exclusivamente a partir de una politica de austeridad
presupuestaria ni del efecto de las expectativas, sino de una neu-
tralizacion del conflicto distributivo. Si ésta no se presenta se
tendria al mismo tiempo un descenso de la actividad econémi-
ca—consecutivaalapolitica de austeridad— y un mayor dina-
mismo de la inflacién, como lo muestran los fracasos de las pri-
meras politicas de ajuste de principios de los afios ochenta.

Los ejemplos de México, Argentina y Brasil aclaran este
punto. La politica econémica aplicada en el primero buscé al
mismo tiempo poner en practica una liberalizacion de los mer-
cados y un pacto de solidaridad econémica a cambio de algiin
control de la evolucion de ciertos precios y de un compromiso
de los empresarios.?! La falta de perspectiva politica en el caso
de México permitio6 centralizar el conflicto distributivo que
consolid6 de manera transitoria una reanudacion del crecimiento
y una desaceleracién del alza de los precios. El éxito electoral
del candidato peronista en Argentina y su importante influen-
cia sobre los sindicatos hizo posible congelar, después de neu-
tralizar, el conflicto distributivo, a pesar de la puesta en practi-
ca de una estrategia econémica muy liberal y muy difercnte de
la anunciada durante la campana electoral y desde la oposicién
en el gobierno precedente. Sus primeros fracasos minaron su
credibilidad pero sus éxitos econémicos dos afios més tarde, tanto
enel aspectode lareanudacidn del crecimiento como de la baja
vertiginosa en el alza de los precios, devolvieron cierta credi-
bilidad al gobierno con todo y los despidos en el sector piblico
y en la industria que condujeron a un aumento de la tasa gene-
ral de desempleo. En Brasil, la incapacidad para neutralizar el
conflicto distributivo después del primer fracaso de Lula fren-
te a Collor no permitié que algunas medidas de liberalizacion
de los mercados (sobre todo en el comercio exterior y en el mer-
cado financiero) condujeran a una baja de los precios. La crisis
y la inflacion se desarrollaron y hubo que esperar el Plan Real
de 1994 para que la tasa de inflacién bajara vertiginosamente.

21. Los empresarios se comprometieron a no repercutir el alza de
los precios de la gasolina, laelectricidad y los transportes a condicion
de que el alza de los salarios fuera moderada. Este compromiso debia
conducir, en una primera etapa, a una reduccién de su margen de ga-
nancia, costo del compromiso efectuado.

le los anos
ochenta la mayoria de las !
economias latinoamericanas
ha modificado profundamente
la politica de cam
buscado estabiliz
cambio real e incl
apreciacion pront

El éxito perdurable de esa desaceleracién depende de la mane-
ra en que se neutralice el conflicto distributivo.?

Tasa de cambio e inflacién?

Las politicas de “deflacién competitiva” se han aplicado en la
mayoriade los paises desarrollados. El alza de los precios ha sido
amortiguada, pero la bisqueda de ahorro de mano de obra para
mejorar la competitividad condujo a una desocupacion creciente
debido alainsuficienciarelativa de latasa de acumulacién. Las
devaluaciones de 1993 y 1994 mejoraron temporalmente la
competitividad de los paises que las emprendieron (o, mas exac-
tamente, que las sufrieron).

Desde finales de los afios ochenta lamayoria de las economias
latinoamericanas ha modificado profundamente la politica de
cambio. Se habuscado estabilizar la tasa de cambio real e incluso
suapreciacion pronunciada. Se le ha concebido, asimismo, como

22. Es cierto que el freno pronunciado en el alza de los precios en
un principio da un espacio para imponer el compromiso salarial y neu-
tralizar asi el conflicto distributivo. La inflacién tiene efectos de tal
modo negativo sobre los ingresos menos elevados que logran amorti-
guar el alza de los precios, la liberalizacion de los mercados, el anun-
cio de una politica ortodoxa y la paridad sobre la tasa de cambio. El
gobierno puede entonces oponerse a las huelgas al subrayar que €stas
ponenenriesgo el éxito del plan. Este discurso tuvo lugar en Brasilen
septiembre de 1994 y es un error creer que no tuvo eficacia. Este es-
pacio da mérgenes de maniobra para neutralizar el conflicto distribu-
tivo y consolidar asi el proceso de hacer mds lenta el alza de los pre-
cios.

23. Véase Pierre Salama, La dollarisation, La Découverte, 1989.



comercio exterior, junio de 1995

437

un factor de amortiguamiento del alza de los precios y su depre-
ciacién se ha considerado inflacionaria por naturaleza.

En los paises con inflacién elevada e incluso con hiperin-
flacién, laapreciacion del tipo de cambio parece vincularse a un
descenso de latasa de inflacidn, aunque esa relacidn no estd siem-
preestablecida. Asi se puede presentar una apreciacion delatasa
de cambio real y un mayor dinamismo de la inflacién. Este fue
el caso de Brasil con el Plan Real, cuando la tasa de cambio se
apreci6 con irregularidad (en 1990 con Collor y de nuevo en
1993) y la inflacién recuperd tramos muy elevados; éste tam-
bién fue el caso de Pert. En Argentina, la apreciacion de la tasa
de cambio, importante y mas regular, se tradujo en una fuerte
desaceleracidn de la inflacién con el Plan de Convertibilidad a
partirde 1991; en Méxicoocurrid en el gobierno del presidente
Salinas de Gortari y en Brasil en la fase final del Plan Real.
Muchas preguntas se plantean. ;La apreciacion de la tasa de
cambio dara lugar a una aceleracién mas que a una desace-
leracién de la inflacién? ;Los movimientos del tipo de cambio
no tienen nada que ver con las variaciones en latasa de inflacion?
(Laapreciacién cambiaria es una condicidn necesaria, pero no
suficiente, para frenar el alza de los precios? ;La apreciacién de
la tasa de cambio real sera el simple resultado aritmético de un
menor dinamismo del alza de los precios —cuyas causas habria
que investigar— en un entorno de tasa de cambio nominal es-
table o menos ripidamente depreciada que no amortiguael alza
de los precios? El anélisis de las hiperinflaciones latinoameri-
canas, asi como de las registradas en Europa entre las dos gue-
1Tas, proporcionan elementos para contestar esas preguntas.

Latasa de cambio se convierte en una variable clave, deter-
minante, en el control de lainflacion, cualquiera que sea el gra-
dode apertura al comercio exterior. El fin de las hiperinflaciones
se relaciona con la recuperacion de la credibilidad en el tipo de
cambio, ya sea gracias al apoyo explicito de las grandes poten-
cias que garantizan el mantenimiento de la paridad (por ejem-
plo, el papel de Estados Unidos fue esencial para detener las
hiperinflaciones alemana y boliviana) o por la puesta en prac-
ticade medidasde liberalizacién radicales que coinciden conel
apoyo implicito de esas potencias. Sostener la paridad condu-
ce auna apreciacion en términos reales en una proporcién ma-
yorque el nivel inicial de latasa de inflacién. Como sucedié con
el Plan Cavallo en Argentina en 1991, la apreciacién puede ser
moderada cuando no se pretende mantener la tasa de cambio
nominal. Las medidas correctivas (pequeias devaluaciones en
Meéxico) pueden reducir en parte la apreciacion de lamonedaa
condicidn, sin embargo, de que no haya entradas masivas de
capital. Si ése es el caso, la apreciacidn tendera a acentuarse.

Es necesario explicar el papel clave y paradéjico de la tasa
de cambio en la aceleracion-desaceleracion del alza de los pre-
cios.

En los periodos hiperinflacionarios, la moneda nacional pier-
de su funcién de medida de valor en favor de una divisa clave.
Los precios tienden a fijarse en esta divisa, incluso si ésta atin
no se emplea como medio de pago. Latasa de cambio adquiere
entonces un sentido particular. Al incidir sobre la desestabili-
zacidn de los preciosrelativos generada por la hiperinflacién (los
precios no evolucionan del mismo modo, las sefales emitidas
por el mercado son cada vez mas dificiles de descifrar) les de-

vuelve un poco mis de coherencia (los precios permanecen més
o menos estables expresados en la divisa elegida). La tasa de
cambio determinadaen el mercado paralelo (cuando existe con-
trol de cambios) expresaladesconfianza de los agentes econémi-
cos frente a la tasa de cambio oficial, al sentir que esta ltima
no es creible debido a que se desconfia de la politica economi-
ca del gobierno; la incredulidad se manifiesta en las operacio-
nes con la tasa de cambio paralela. Esta tasa desempeiia asi el
papel de tipo de cambio a plazo y se convierte en el indicador
del alza de precios en el futuro. Basta indizar los precios, expre-
sados en moneda nacional, conel curso paralelo de la divisa, para
que la estructura de precios relativos deje de ser alterada.

Entre més se deprecia el tipo de cambio y se amplia la bre-
chaentre las tasas oficial y paralela—cuandola dolarizacién se
generaliza— menos importante es el alza de precios expresada
en délares (en este caso). Es suficiente entonces que la brecha
entre las dos tasas disminuya (lo que expresaria mayor credibi-
lidad frente a la politica gubernamental) y que la depreciacién
de la tasa de cambio paralela sea menos rdpida, incluso frena-
da, para que la inflacién sea més lenta. Esto hizo el gobierno
argentino al aceptar como un hecho la dolarizacién practicada
por los agentes econdémicos. Se pasa asi de una dolarizacién
pasiva auna activa o de unadolarizacién hiperinflacionaria aotra
deflacionaria. El peso argentino se fij6 a la par con el d6lar y se
suprimio el mercado paralelo de divisas con el Plan de Conver-
tibilidad, lo cual efectivamente atemperé de manera notable el
alza de los precios.

El control de latasade cambio es una condicién necesaria pero
nosuficiente paraamortiguar de modo perdurable el alza de los
precios. Dicho de otra manera, el andlisis seria mas preciso si
se considerara el papel de los otros factores en el movimiento
de los precios. La tasa de cambio no puede permanecer creible
por mucho tiempo si la politica econémica se mantiene inalte-
rable (ya se ha indicado el efecto de las expectativas de una po-
liticano laxaenlos aspectos monetario y presupuestario). El alza
de los precios no puede frenarse de manera perdurable sino se
neutraliza el conflicto distributivo. No se trata simplemente de
“borrar” el carécter inercial de una inflacién —un nexo casi
mecénico entre el alza de precios y la depreciacion de la tasa de
cambio— al considerar que bastara con estabilizar la paridad
para que el alza sea eliminada. No es porque la depreciacién de
la tasa de cambio sea inflacionaria que la estabilizacion o la
apreciacion conducen necesariamente al resultado contrario. No
es suficiente dolarizar de manera integral las actividades eco-
némicas para desembocar en una reduccion sensible de la tasa
de inflacion silas otras condiciones estdn mas o menos satisfe-
chas. En su ausencia, las garantias internacionales pueden ser
insuficientes para estabilizar de modo perdurable latasade cam-
bioy alcanzar una disminucién del alza de los precios que no sea
de corto plazo.

Lainflacién en América Latina entrafia aspectos estructura-
les. Producto de una modernizacion que se alimentd de estruc-
turas arcaicas, desde la segunda guerra mundial la inflacion ha
sido siempre relativamente elevada. Se ha dicho, incluso, que
fue una condicion necesaria para la industrializacién rapida y
para el cambio de estructuras. No fue con la crisis de la deuda
que alcanzd niveles muy elevados. La fuerte exaccion de riquezas
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nacionales para pagar el servicio de 1a deuda se tradujo en una
aceleracion de la inflacién.

Asi, lo que no pudo financiarse por el ahorro lo fue por el
ahorro forzoso de los mis pobres. Con el aumento de la infla-
cion y la depresién, consecuencia de las primeras politicas de
ajuste tendientes a reducir los gastos piiblicos, las empresas
canalizaron sus recursos a operaciones financieras. Los titulos
emitidos por el Estado para financiar su déficit presupuestario
orientaron el ahorro hacia estos valores mas que hacia la inver-
sion productiva, gracias a las elevadas tasas de interés ofreci-
das y a la posibilidad de conferirles los atractivos de los ddla-
res. La indizacion de las tasas de interés se efectud de acuerdo
conlainflacién prevista, es decir, sobre la tasa de cambio para-
lela. Su tendencia hacia una depreciacién creciente aumentd el
rendimiento de los titulos emitidos. El alza de la inflacién enri-
quecio a los poseedores de esos titulos y gradualmente empo-
brecié a las capas medias, modestas y pobres cuyo ingreso pro-
venia basicamente del trabajo.

La relacién tasa de cambio-precio en un clima hiperinfla-
cionario es ala vez simple y compleja. Simple porque todo pa-
rece depender del tipo de cambio: el enriquecimiento de algu-
nos y la tasa de inflacion, cuando se busca indizar el alza de
precios a su evolucién. Compleja porque el origen real de los
movimientos de precios no se encuentra en la evolucién de la
tasa de cambio. Es cierto que la devaluacién al encarecer las
importaciones conduce a un alza de los precios si los empresa-
rios deciden mantener constante su margen de ganancia.

Las maxidevaluaciones puestas en prictica con las prime-
ras politicas de ajuste contribuyeron con fuerza al paso de un
nivel de inflacién a otro mas elevado. Si se separa el efecto
cambiario sobre los precios, su influencia en la inflacién se
presenta por caminos mas complejos e indirectos que la sim-
ple indizacion.** La emisién masiva de titulos ptblicos es res-
ponsable en una parte, por cierto, muy importante. Las ganan-
cias obtenidas del sector financiero son mucho maés elevadas
que las provenientes del sector productivo. Este diferencial da
lugar a dos efectos:

1) Unaacentuadaorientacion de las actividades de las empre-
sas haciael sector financiero, unabajarelativa de laacumulacion-
producciony un entorno macroeconémico depresivo. El aparato
productivo se torna progresivamente obsoleto y pierde capaci-
dad para generar con suficiencia un excedente. Los empresarios
buscan aumentar su tasa de ganancia y en consecuencia la in-
flacion,” con el fin de que el reparto entre lo que va a estar des-
tinado al sector financiero y lo que se invertird genere un flujo
de fondos destinado al financiamiento correspondiente al que
es deseado.

Lalogicadelahiperinflacién es cada vez menos lade la acu-
mulacion y mas y mas la de un retorno a formas anteriores de

24. De manera general la indizacion no es responsable de la infla-
cién sino de su reproduccién. Es por eso que los economistas distin-
guen el aspecto inercial de otros.

25. Enunentorno depresivo, mantener los margenes de ganancia
hace pasar la inflacién a un nivel mds elevado por si mismo. La capa-
cidad de produccion ociosa es mayor que en los periodos de crecimien-
to, los costos unitarios mas elevados y en consecuencia para una tasa
de ganancia normal, los precios son mis altos.

extraccion del excedente: 1a plusvalia absoluta—en sus formas
antiguas, baja de salarios, alargamiento de la jornada de traba-
jo—mas que la plusvaliarelativa, aumento de la productividad
del trabajo, y la plusvalia absoluta que esté ligada aella (inten-
sificacion del trabajo).

Esta alteracion de la tasa de ganancia, en este marco de des-
industrializacién y de financiarizacién crecientes, alimenta el
conflicto distributivo y la inflacién. La indizacién de los sala-
rios a los precios explica la estabilidad relativaen el alza de los
mismos, y la bisqueda de una tasa de ganancia més elevada
explica la aceleracién de la inflacién.?

2) Este efecto resulta del atractivo de las ganancias obteni-
das en el sector financiero sobre las que provienen del produc-
tivo. La facilidad con la que se obtienen ganancias en el merca-
do financiero puede conducir a las empresas con pérdidas, al
disminuir su presencia en su sector, a obtener mediante un alza
de su tasa de ganancia lo que hubiesen logrado con la finan-
ciarizacién, si lo hubieran podido hacer.

Al explicar el alza de los precios se debe considerar €l con-
flicto distributivo que alimenta la financiarizaci6én de las empre-
sas. Suprimir o al menos disminuir este fenémeno devuelve a
las empresas la posibilidad de aumentar los ingresos del traba-
jo sin alterar la tasa de ganancia, gracias al incremento de la
productividad. Sin embargo, esto s6lo puede realizarse en el me-
dioy largo plazos. En el corto plazo, la neutralizacién del con-
flicto distributivo pasa en lo inmediato por la satisfaccién de
algunas reivindicaciones, por una reforma fiscal que permita
algunas transferencias y sobre todo por una legitimacién del
Estado.

La indizacion de los precios con la tasa de cambio es un me-
dio para preservar con un minimo de coherencia laestructurade
preciosrelativos sin que la inflacién se alimente a si misma, pues
el mercado seria incapaz de dar sefales adecuadas a los empre-
sarios que deciden los precios. Si por un lado se coloca la rela-
ciénentre los precios de los bienes importados y la tasade cambio
y porotro el nivel general de los precios, larelacion tasa de cam-
bio-precio no es de naturaleza exclusivamente inercial. La es-
tabilidad del tipo de cambio no influird sobre los precios a me-
nos que se tomen otras medidas.

En consecuencia, no existe una viareal paralareduccion du-
rable de la tasa de inflacién. La corriente liberal insiste en la
liberalizacion de los diferentes mercados, esto es, de bienes,
capital y trabajo. Ello puede sereficaz y permitir, en un perio-
do mas o menos largo, una reanudacién del crecimiento y una
desaceleraciénsensible delainflacién. Sisstonoalcanzaaneu-
tralizar el conflicto distributivo al hacer descansar en el mun-

26. La biisqueda de una tasa de ganancia mas elevada desempefia
el mismo papel que el deseo de los trabajadores de recortar el periodo
de indizacidn e indizar su salario a un nivel tal que su salario medio
durante ese periodo equivalga al salario base. Este comportamiento de
rechazo a ver bajar el salario se da cuando la indizacién se hace sobre
elsalariobase y la hostilidad de los empresarios a aceptar alimentar la
aceleracidon de la inflacién. La diferencia entre las dos situaciones es,
sin embargo, importante: por un lado, hay un comportamiento activo
(aumentar la tasa de ganancia), por el otro, un comportamiento defen-
sivo (mantener la tasa de salario medio a un nivel correspondiente al
salario base).
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do del trabajolo esencial de laestabilizacién,” el fracaso agrava
las dificultades (las consecuencias de una politica de ese tipo
se vuelven causas de una acentuacidn de la crisis) y hace més
dificil remontarlas.

Sin embargo, su éxito es eminentemente fragil, ya que con-
duce ineludiblemente a una dependencia financiera acrecenta-
da frente a los grandes mercados internacionales y a una inser-
cién en la division internacional del trabajo que la hace mas
peligrosa.

Hacia una CRECIENTE DEPENDENCIA FINANCIERA

areduccién importante del alza de los precios, la reanuda-

cién del crecimiento, mas o menos fuerte, y la disminucién

del déficit presupuestario, se acompanaron del surgimien-
to de un desequilibrio de la balanza comercial en México, Ar-
gentina y Perd. La balanza de cuenta corriente, ligeramente
deficitaria —debido sobre todo al servicio de la gran deuda—
cuando la balanza comercial era excedentaria, est4 asi profun-
damente deteriorada con el incremento de 1a brecha comercial.
Sin embargo, la balanza total ha mejorado y esos paises no sélo
han podido financiar el saldo negativo de la balanza de cuenta
corriente, sino también aumentar sus reservas gracias al aporte
masivo de capitales venidos del extranjero.

La afluencia de capitales alimentd la apreciacién de las mo-
nedas. Existe unarelacidn interesante entre el saldo de labalanza
de pagos y la emisién de titulos para financiar ya sea el servicio
de ladeuda externa e interna o los saldos negativos de labalan-
za comercial de la cuenta corriente.

Saldos de la balanza comercial y endeudamiento

Se pueden distinguir dos casos: aquel en que la tasa de cambio
sufre una maxidevaluacién y continiadepreciandose y aquel en
que se apreciay sigue apreciandose. El primer caso correspon-
de a la puesta en practica desde 1982-1983 de las politicas de
ajuste ortodoxo llamadas de primera generacion, y el segundo
a la aplicacion de salidas liberales de la crisis y de la inflacién
que constituyen las politicas de ajuste de segunda generacidn.
Lo que las distingue se encuentra en la prioridad de sus objeti-
vos. Las primeras intentaron hacer pagar la deuda a partir de
recursos propios sin recurrir a los mercados financieros inter-
nacionales. Los paises pudieron pagar sus deudas —aseguraron
en buena medida el servicio de su deuda, aunque no pudieron
cubrir el principal—, pero surgieron desequilibrios profundos.
En las politicas de segunda generacién, el primer objetivo con-
sisti enrestablecer los grandes equilibrios: romperlainflacién,
reencontrar un camino para el crecimiento, disminuir el déficit
ptiblico y de ser posible pagar la deuda, que de cualquier modo
seria aligerada (Plan Brady). Las politicas de segunda genera-
cidn privilegiaron la liberalizacion de los mercados, mientras

27. Eneste sentido, tiene un costo social relativamente importan-

te, pero que puede aceptarse en el corto plazo como precio por un re-
greso a la estabilidad.

que las precedentes se orientaron a reducir el gasto piblicoy a
promover una maxidevaluacién, sin que se hayan demandado
privatizaciones ni el desmantelamiento de las protecciones aran-
celarias y no arancelarias frente al exterior.

Saldo positivo de la balanza comercial

Con depreciacién de la moneda nacional. Cuando la balanza
comercial es excedentaria, el Estado emite bonos del tesoro para
financiarel servicio de su deudaexterna (salvosi es directamente
exportador y su presupuesto es superavitario) y de esta manera
absorbe una parte importante del ahorro interno o atrae ahorro
del exterior. En este caso, dominante en los afios ochenta, la
deudainternay suservicio se elevaron. El mecanismo porel que
estatransferenciade recursos haciael exterior se realiza es, sin
embargo, mas complejc de lo que parece en un principio. No sélo
setrata de una transferencia de ahorro del interior al exterior, ya
que el primero estd en moneda nacional y el segundo en divisas.
Enestas condiciones, la transferencia al exterior crea unasitua-
cién que se caracteriza por una aceleracion de la inflacién.

Para que esta transferencia pueda tener lugar en escala macro-
econdmica es necesario que exista un excedente de exportaciones
sobre importaciones® y la posibilidad de que el gobierno pue-
da apropiarselo para financiar el servicio de la deuda externa.
Existen dos posibilidades. La primera consiste en aumentar la
tasa de ahorro por medio de la emision de titulos publicos atrac-
tivos. Debido al mimetismo del consumo de las capas medias y
superiores y de su débil tasa de ahorro, esta via es dificil de po-
neren practica. Lasegunda es la del ahorro forzoso. Las maxide-
valuaciones, al apuntar a obtener un saldo positivo de labalan-
za comercial y a producir las divisas necesarias para el servicio
de la deuda externa, son inflacionarias . Constituyen lo que los
economistas latinoamericanos neoestructuralistas han nombrado
un “choque de oferta”.

El problema es entonces el siguiente: ;como apropiarse las
divisas liberadas por las devaluaciones para financiar el servi-
cio de la deuda externa, habida cuenta de que no es posible au-
mentar la tasa de ahorro global sin aumentar la inflacién? Es
suficiente con que haya ahorro forzoso, por una parte, y reorien-
tacion del ahorro hacia los titulos publicos, por otra. Hay enton-
ces un doble proceso: por un lado, los que sufren la inflacién
desencadenan un ahorro forzoso, peroen moneda nacional, que
sirve para financiar el servicio de la deuda externa, y, por otro,
la emision de titulos del sector piblico permite comprar divisas
y pagar el servicio de la deuda.

Ladeudaexternaysutratamientodalugar aun doble proble-
ma: el paso aniveles de inflacién muy elevados y el engrosamien-
to de una deuda interna muy fuerte y particularmente volatil,
esencialmente de corto plazo. La secuencia es la siguiente:
maxidevaluaciény politica de austeridad; aumento de latasade

28. Recordemos que S -1 = Y - E = X - M, donde S corresponde al
ahorro, [ alainversion, Y al ingreso nacional, E a la demanda interior,
X alas exportaciones y M a las importaciones. Esta relacidn contable
indica los lazos entre el diferencial de ahorro con respecto a la inver-
sion y el saldo de la balanza comercial.
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inflacién provocada por la devaluacidn, en principio, y por la
reducciéndel nivel de actividad; ahorro forzoso; aumento de los
gastos del Estado. El aumento muy sensible del servicio de la
deuda interna debido al alza de las tasas de interés y sobre todo
desuindizacién con el d6lar repercute sobre lareduccién de los
otros gastos, y el desarrollo del déficit presupuestario, emisién
de titulos que aumentan la deuda interna y reorientacién del
ahorro hacia estos titulos piblicos.

La aceleracion de la inflacion hace mas atractivos los titulos
publicos en la medida en que su rendimiento est4 indizado al
futuro (lainflacién futura y la tasa de cambio prevista). La atrac-
cién por estos titulos es un factor que acelera la inflacién por-
que las empresas tienden a acumular menos y a invertir mas en
el sector financiero. Las desigualdades se acenttian entre los que
sufren el aumento de la inflacién y los que se benefician viala
financiarizacion de sus actividades. Dos monedas coexisten en
conflicto, lade los pobres y la de los otros: lamoneda nacional,
los pseudoddlares e incluso los d6lares.

Se operaentonces enun marco de desigualdades acentuadas
delos ingresos y de valorizacidn del capital productivo mas débil
y menos incitante, de modo que la emisién de bonos del tesoro
participaen este proceso de desigualdad creciente, ya que cons-
tituye un mecanismo de indizacién al futuro aparejado con un
alzaimportante de las tasas de interés; puede efectuarse la trans-
ferencia de una parte del ahorro interno. Sin embargo, eso no fue
posible més que porque uno de los procesos de ahorro forzoso
se desarrolld al precio de una dolarizacién mas extendida.? El
panorama fue por tanto mediatizado por la intervencién guber-
namental.

Con apreciacion de la moneda nacional. Es raro que el sal-
do de la balanza comercial permanezca positivo con una apre-
ciacion de lamoneda, aunque ése fue el caso de Brasil.* La tasa
de cambio se aprecid con fuerza con el Plan Collor, después se
deprecid y se aprecié de nuevo en 1994, antes incluso del paso
a la tase final del Plan Real, y durante todo este periodo la ba-
lanza comercial tuvo un saldo positivo. La economia brasilefa
pudo reinsertarse en los mercados financieros internacionales,
al aceptar estos ultimos trabajar de nuevo con las economias
semiindustrializadas sobre la base de productos financieros di-
ferentes de los que estuvieron en vigor a fines de los afios setenta
y principios de los ochenta; pese ala crisis y la inflacién las en-
tradas de capital fueron masivas, gracias a las medidas de libe-
ralizacién adoptadas, asi como a la libre circulacion de capita-
les de no residentes. Esta situacién difiere de la precedente. El
ahorro forzoso deja de ser necesario para financiar el servicio
de ladeuda externa. Existe la posibilidad de endeudarse direc-
tamente con el extranjero al emitir titulos piblicos de corto plazo,
lo que constituye una fuente de financiamiento posible del ser-

29. Pasiva, para distinguirla de la decretada por un gobierno.

30. Brasil sufrié menos que los otros paises latinoamericanos los
efectos negativos de la “década perdida”. El crecimiento per capita fue
nulo en los ochenta, mientras que casi todos los paises registraronuna
baja, de 10% en Méxicoy de 20% en Argentina. Su estructura produc-
tiva més fuerte y sobre todo méds completa (presencia de un sector de
bienes de produccién importante) le permitid resistir mejor la crisis y
desarrollar las exportaciones, no obstante la apreciacion de su mone-
day lareduccién importante de los subsidios al sector exportador.

vicio de la deuda externa. La apreciacién de la moneda nacio-
nalseguida de la entrada masivade capitales permitié reembolsar
en moneda nacional los titulos emitidos y suscritos en ddlares,
lo que compensé en parte el costo del diferencial de tasas de
interés —con la de Estados Unidos— que se propuso para ha-
cerlas atractivas. La carga del servicio de ladeuda externaes por
tanto menos fuerte que en el pasado. Sin embargo, estasituacion
puede ser muy peligrosa.

Saldo negativo de la balanza comercial

La apreciacion de la moneda hace compatible, por un tiempo,
laexistencia de un crecimiento econémico, una inflacién débil
y unsaldo muy negativo de la balanza comercial. Laapreciacion
de lamoneda acrecienta el saldo negativo de estabalanzay, se-
guida de una dependencia financiera de caracter insostenible,
deja de ser creible.

El Estado emite titulos destinados a los mercados internoy
externo. Por un lado, debe financiar el servicio de su deuda in-
terna y parcialmente la externa, a falta de poder hacerlo redu-
ciendo sus otros gastos; por otro, debe encontrar las divisas para
financiar el saldo negativo de las balanzas comercial y de ser-
vicios. Elmercado debe, por tanto, ofrecer con suficiencia titulos
privados y publicos muy atractivos para promover unaentrada
de capitales masiva a fin de por lo menos compensar el saldo
negativo de la balanza de la cuenta corriente. Se llega asi a una
paradoja: los mercados financieros se liberalizaron para dismi-
nuir la represion financiera y aumentar el ahorro, gracias a las
tasas de interés mas elevadas, y orientarlo segun las leyes del
mercado para una mejor asignacion: menos al Estado y mas a
lasempresas privadas. Las tasas de interés aumentaron notable-
mente, lo que elevé el costo financiero de las empresas. Los ca-
pitales provenientes del extranjero se dirigieron en su mayoria
hacia los titulos piiblicos y los capitales nacionales se orienta-
ron mas que en el pasado hacia el financiamiento de las empre-
sas, como ocurri¢ con toda claridad en México.

Cuando el Estado emite bonos del tesoro en el extranjero,
aumenta su deuda externa. Lejos de haber una abundancia de
capitales, el reembolso de los titulos publicos de corto plazo y
elserviciode las tasas de interés se efectia sobre la base de nue-
vas entradas de capitales. Estos se vuelven tan importantes que
las reservas aumentan a pesar del incremento del déficit de la
cuenta corriente. La dependencia financiera aumenta y el sis-
tema se reproduce en el filo de la navaja, tanto mds que la parte
consagrada a las inversiones directas disminuye y las inversio-
nes en cartera se orientan mas y mas hacia los titulos de corto
plazo, nominados con frecuencia en délares, mas que ala com-
prade acciones de sociedades. Los paises asumieron el riesgo,
excepto el de la moratoria de pagos. En efecto, cuando los ca-
pitales se contratan directamente en délares en los mercados
financieros extranjeros, el riesgo cambiario queda del lado del
emisor; cuando la compra de acciones de sociedades se hace
gracias a los certificados de depdtiso ADR, costeados en los
mercados financieros extranjeros, la combinacién de acciones
de diferentes sociedades reparte el riesgo, y cuando los no resi-
dentes compran los titulos en moneda nacional, encarecen el
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riesgo del tipo de cambio. La dimensién atin restringida de es-
tos mercados financieros limita, sin embargo, la posibilidad de
emitir productos derivados y de disminuir los efectos de una
especulacién al usar estos instrumentos.

El funcionamiento de los mercados emergentes es muy fra-
gil, por lucrativos que sean, pues dependen al mismo tiempode
los principales mercados financieros y de los rumores, pero tam-
biénde lo que pase en los otros mercados emergentes. La poli-
ticaecondmica queda porconsiguiente sujeta auna aleatoriedad
cadavez mayor.

Muchos factores intervienen en favor de un desarrollo de la
brecha comercial. Segin la tesis de la teoria pura del comercio
internacional, la liberalizacién externa conduce a un aumento
delbienestar gracias a una asignacién de los recursos de acuer-
do con la dotacion de los factores.

Sinembargo, algunos economistas implicados en la concep-
cidny realizacién de estos planes de ajuste’! no vacilan en pre-
conizar al mismo tiempo una apertura comercial més francay
unatasa de cambio apreciada a fin de eliminar el saldo positivo
de la balanza comercial y asi reducir las actividades manteni-
das de manera artificial merced a unatasa de cambio inapropiada.
Detener un déficit de la balanza comercial serd asi el signo de
una mejor asignacién de los factores de produccién.

La apreciacion de la moneda, resultado del flujo de capitales,
dificultalas exportaciones y facilita las importaciones. La reduc-
ciénde lossubsidios alaexportacién tiene el mismo sentido. [gual
sucede con la disminucidn de las protecciones directas e indirec-
tas. El excedente comercial disminuye y se transforma en défi-
cit. Sin embargo, no hay duda de que la apertura creciente de es-
tas economias no esresultado deunretroceso de las exportaciones
y de unincremento de las importaciones, sino de un crecimiento
sostenido de las primeras y de un aumento atin mas pronunciado
de las segundas. Dicho de otro modo, la apertura no tiene lugar
en detrimento de las exportaciones; a pesar de las mayores difi-
cultades para exportar, las politicas de integracién (Mercosur)
permitieron un redespliegue industrial y agricola de tal magni-
tud que hizo posible un importante incremento de las exportacio-
nes. Empero, la apertura condujo a un diferencial creciente en-
tre exportaciones e importaciones en beneficio sobre todo de las
compras fordneas de bienes intermedios y de equipo. La reanu-
dacién del crecimiento y la insuficiencia del aparato productivo
para responder en vista de su obsolescencia parcial, explican el
disparo de las importaciones. La naturaleza de éstas no autoriza,
sin embargo, un diagndstico optimista como lo hicieron los mi-
nistros de Hacienda de México y Argentina.

Laafirmacién frecuente acerca de una brecha comercial im-
portante como el precio que se ha de pagar por una restructu-
racion del aparato productivo —condicién para unareanudacion
durable y sana del crecimiento— es muy arriesgada cuando al

31. A Lara Resendri escribe: “Lo mds probable, sin embargo, es
que la tasa de cambio debe valorizarse de tal modo que pueda ser
devaluada enscguida [...] Sin embargo, para que el flujo de capitales
se interrumpa, o seainverso, el real debe valorizarse de tal modo que
elexcedente comercial desaparezca, y muy probablemente se transfor-
me en déficit [...] Tener un déficit significativo no es siempre desea-
ble [...] En este caso, el déficit comercial es un signo de salud y dina-
mismo”, Caderno da Gazeta Mercantil, 17y 18 de septiembre de 1994.

mismo tiempo se anuncia un retroceso masivo del Estado ¢n la
economia. Las referencias a Japén y al Reino Unido en los ini-
cios de su industrializacién son equivocadas. El déficit comer-
cial no significé un debilitamiento de la economia britanica en
esta época, no obstante el lugar preponderante que ocupabaen
laeconomia mundial, lo que esta lejos de ser el caso de las eco-
nomias de América Latina. Es falso el argumento segtin el cual
el déficit comercial es sano porque lo fue en Jap6n y en el Rei-
no Unido. Es cierto que siel objetivo es consolidar el crecimiento
es mejor un déficit comercial producto del aumento de las im-
portaciones de bienes de equipo o intermedios que un incremento
de las compras al exterior de bienes de consumo. Del mismo
modo, es mejor un déficit causado por el aumento de la produc-
ciény de los ingresos que afectan a las importaciones en el cor-
to plazo que un excedente producto de una recesion. El debate
sobrepasa estas consideraciones. ;Un déficit comercial de lar-
go plazo —cuandoincluso fue laexpresién de unincremento en
loesencial de las importaciones de bienes de produccién— par-
ticipa de una restructuracién del aparato de produccidn tal que
lainsercion en ladivision internacional del trabajo sea més po-
sitiva en términos que no lo era y esto sin politica industrial?
Larespuesta no es necesariamente positiva. Muchas industrias
podrian haberse consolidado y no desaparecido con una politi-
ca industrial activa con subsidios y un proteccionismo teripo-
ral y negociado mediante importaciones menores que sustitu-
yeran la produccion nacional.

Laaperturabruscade las fronteras, habida cuenta de los efec-
tos de lacrisis de ladécada pasaday laevolucion de las tecnolo-
giasen los paises desarrollados, con el riesgo de eliminar nume-
rosas empresas, se habria evitado con un enfoque més dindmico
de la especializacion internacional.

Lainsercién en la division internacional del trabajo tiene cl
riesgo de ser empobrecedora con una liberalizacion de los mer-
cados sin mesura. Se podria considerar el problema bajo otro
aspecto y pensar que la restructuracion serd suficiecntemente
rapida para producir un despegue de las exportaciones. La bre-
chacomercial se entenderd como unainversion enalgin rubro.
Serd necesaria para obtener un excedente. El hecho es que la
restructuracion avanza con menor rapidez que el déficit comer-
cial. La destruccidn de rubros enteros de la industria es rdpida,
y muy lento el desarrollo de industrias cuya competitividad se
apoya sobre salarios bajos o sobre la productividad. De tal ma-
nera, las bases mismas sobre las que descansa esta politica es-
tdn minadas. Los capitales, pasado el umbral de un déficit difi-
cil de evaluar, sufren la falta de pago y con esto producen una
fuerte caida de la moneda nacional.

Una costosa dependencia financiera

Larelacion entre los sectores productivo y financiero debe verse
de dos maneras complementarias. Por una parte, el desarrollo
del sector financiero es necesario para el desarrollo del sector
productivo cuando éste alcanza cierto tamafio y complejidad,
comoes el caso dela produccion de bienes nuevos con una fuerte
elasticidad de lademanda. Es igualmente necesario para prote-
gerse, con la ayuda de productos de muy alto valor agregado y
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elevadacomplejidad, de los riesgos cambiario y de la tasa de in-
terés. Laindustria encuentra, entonces, en el mercado financiero
los recursos que le hacen falta para invertir, las garantias y tam-
bién una fuente de ganancia. La relacidn positiva parala indus-
tria estd en el sentido sector financiero-sector productivo. Por
otraparte, las deudas o el aumento de capital tienen un costo para
la empresa: el pago de interés y el ingreso de dividendos se to-
man de la plusvalia creada. Los nuevos productos financieros
son riesgosos y pueden hacer perder sumas muy importantes.
Este es el aspecto negativo.

Elfenémeno de la financiarizacion corresponde a unadistor-
sion de las actividades de la empresa. El mercado financiero se
convierte en primer término en lugar de especulacién méas que
de acopio de fondos o garantias diversas. Es por tanto el acto por
el que las empresas consagran una parte creciente de sus fondos,
esdecir de suplusvalfa, aunaintervencién en el sector financiero
para beneficiarse del aumento de los titulos de otras empresas
o del Estado. Esta actividad se vuelve mas y mas importante y
tiende arealizarse en detrimento de su actividad productiva. Se
alimenta del diferencial de las tasas de ganancia entre las acti-
vidades productivas y financieras, en favor de estas dltimas, y
lo reproduce.

Con la financiarizacién de las empresas, el sector financie-
ro parece volverse auténomo del sector productivo, esto es, se-
guir su propia via; las burbujas especulativas, relativamente
durables, pueden explicar por un tiempo su crecimiento verti-
ginoso al producir ganancias financieras, cualquiera que sea la
coyuntura por la que atraviesa el sector industrial. Estarelacion
es fructifera pero también, en ocasiones, muy costosa. En los
paises latinoamericanos los afios ochenta no fueron muy favo-
rables para la modernizacidn de los equipos. La inflacién cre-
cidy las ganancias de lasempresas —extraidas de sus actividades
productivas— fueron menos cuantiosas que en el pasado, lo cual,
juntocon expectativas poco favorables para obtenerlas, abatie-
ron la tasa de acumulacion. Las ganancias del sector industrial
son menores que las que se podrian esperar de la compra de bo-
nos gubernamentales. El aumento de las ganancias industriales,
cuando tiene lugar, no puede provenir de un aumento de la pro-
ductividad, puesto que al mismo tiempo hay una reduccién de
la tasa de acumulacién y de los gastos en investigacién y desa-
rrollo. Mas bien se explica por el aumento de los precios y por
una baja de los salarios reales. A diferencia de la manipulacién
delosprecios, esta iltima fuente de ganancia puede ser mas du-
radera. En efecto, las ganancias extraidas del alza de los precios
sonefimerasen el marcoinflacionario en que se desarrollan esas
economias; la velocidad de adaptacién-reaccidén de los otros
precios es muy rapida. El aumento de las ganancias ligado a la
reduccion de los salarios es més durable, incluso si es causa de
luchas reivindicatorias, aun en el caso de indizacién.

Sin embargo, incluso en este iltimo caso, el incremento de
las ganancias es aleatorio por lo siguiente. El mercadotiene largo
tiempo deprimido, por lo que al aumentar la capacidad de pro-
duccién ociosa los costos se elevan por encima del aumento de
las ganancias extraidas de una reduccién de los salarios reales.
La caida de estos iltimos puede constituir una fuente comple-
mentaria de ingresos que pueden ser afectados por las actividades
financieras. La relacion sector productivo-sector financiero

adquiere cierta especificidad: bajade las ganancias industriales
yreducciénde lossalariosreales, y posteriormente aumento de
la parte de estas ganancias destinada al sector financiero y por
tiltimo al incremento de las ganancias financieras y posible cre-
cimiento de la ganancia global (industrial y financiera).

Los paises capitalistas desarrollados no han conocido en es-
tos dltimos afios deformaciones de ese tipo, a pesar de cierta
financiarizacién de las empresas. La enseflanza principal es que
si por un lado el desarrollo del sector financiero facilita o crea
oportunidades nuevas para la valorizacién del capital, ello tie-
ne un costo en términos de ganancia industrial y evolucién de
los salarios. Si los efectos negativos se desarrollan de manera
desmesurada pueden tener ventaja sobre los positivos. La auto-
nomizacion de estos dos sectores, financiero e industrial, no
significa independencia. El cordén umbilical del primero esta
unido al segundo.

Conlainternacionalizacién, este costo podria ser més eleva-
do. Larelacidn tasa de interés-salario parece estar rota con la
internacionalizacién financiera. Anteriormente, se trataba so-
bre todo de financiar el déficit del presupuesto, el saldo comer-
cial era positivo, acrecentado por las maxidevaluaciones, y el
servicio de la deuda externa engendré una deuda interna cada
vez mas dificil de garantizar. En la actualidad el déficit presu-
puestario ha bajado gracias particularmente al profundo retro-
ceso del servicio de la deuda interna provocado por la caida de
la tasa de inflacion, seguida de la reduccién de algunos gastos
y de las ganancias obtenidas de las privatizaciones. El déficit de
labalanza comercial surgié en numerosos paises y amenaza con
aparecer en otros. Ese desequilibrio se cubri6 sobre todo con el
auxilio del ahorro externo.

En tanto continiian y aumentan las entradas de capital es po-
sible financiar el déficit comercial, asegurar el servicio de ladeu-
da externa y pagar los elevados intereses de las nuevas deudas
internacionales obtenidas con la colocacién de bonos negocia-
bles a corto plazo en lugar de la negociacién de créditos concer-
tados. Basta que disminuyael ritmo de los influjos de capital para
que sea imposible hacer frente a tres vencimientos: el del finan-
ciamiento de labrecha comercial y los provenientes de la deuda
externaantiguay de lanueva; se vuelve asi al escenario anterior.
Estas salidas de capital serdn a costadel ahorro nacional que ten-
dra lugar. Eso es lo que mds temen los inversionistas extranje-
ros. Asegurados contra el riesgo de cambio para la mayor parte
de sus haberes, temen la falta de pago y de ahi la precipitacién
con la que realizan sus salidas de estos mercados y su rechazo a
suscribir nuevos bonos cuando los precedentes acaban de ven-
cer. La historia amenaza conrepetirse, pero de peor manera, pues
las politicas de ajuste deberan producir un excedente comercial
después de haber caido en el abismo y financiar la nueva deuda
més onerosa originada por los productos financieros suscritos.
Ante ladificultad de generar un saldo comercial positivo queda
la recesién como dltimo recurso y ante la insuficiencia de aho-
rro nacional queda la reduccién de los ingresos extraidos del tra-
bajo, es decir, la recuperacién de la inflacién. Es comprensible
cuidnelevado es el riesgo de que el precio por pagar sea Oneroso
para los que ya pagaron en los afios echenta si no se encuentran
salidas diferentes a las practicadas hasta ahora y sino se pone fin
a este nuevo tipo de dependencia financiera. @



