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Desde hace algunos afios los diferentes paises latinoamericanos se
reinsertaron en los circuitos financieros internacionales. Interrupida en
agostode 1982, cuando México fueincapazde hacer frente asus compromisos,
esta nueva presencia en los mercados financieros externos es muy
importante: en 1991, por primera vez desde 1982, el flujo neto de capital
del exterior (que se duplic6 entre 1990 y 1991), super6 las salidas corres-
pondientes a obligaciones de la deuda externa. En 1991, las entradas netas
alcanzaron 8.400 billones de délares y 27.400 billones, en 1992 (véase
Anexo A). Las mismas toman diferentes formas y se adaptan ala evolucién
de la reestructuracién de los portafolios. Los créditos de los consorcios,
mayoritarios hace diez afios, ceden su lugar a los nuevos productos
financieros (véase Anexo B).

El contexto en el que se ponen en marcha las nuevas politicas de ajuste
y las consecuencias macroeconémicas del tratamiento de la deuda externa
son alteradas por este regreso forzoso a los mercados financieros
internacionales. Un ejemplo: el efecto depresivo, provocado por las
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transferencias de capitales que financian el servicio de la deuda externa,
puede ser compensado por el aporte de capitales del extranjero.

Se podria pensar que solamente los paises que resolvieron sus grandes
desequilibrios (inflacién, déficit presupuestal) y supieron reencontrar el
camino del crecimiento, se beneficiarfan de este flujo de capital lo que
vendria, de alguna manera, a coronar su “éxito”. No es asf. México y
Argentina recibieron ciertamente cantidades considerables de capitales
privados, respectivamente 5.9% y 7.6% de su Producto Nacional Bruto en
1991, peroigualmente el Brasil. Este ultimorecibié, en efecto, el mismo afio
27% de su Producto, esto es 11.6 billones de délares (20) y 14.300 billones
de d6lares en los diez primeros meses de 1992 (7), en el momento en que
atraviesa probablemente la peor depresién econémica de su historia desde
la Segunda Guerra Mundial y una hiperinflacién que nohalogrado frenar.!

Que el pafs cumpla o no el conjunto de condiciones susceptibles de
abrirle las puertas de los mercados financieros internacionales facilita o no
su entrada pero, de todas maneras, el grado de apertura depende de la
situacién econémica y de las garantias que el pafs ofrezca.

Se puede entonces tener la tentacién de hacer un paralelo con el periodo
precedente de 1982 cuando estos pafses obtenfan facilmente créditos en los
mercados financieros internacionales. El mercado internacional se
caracterizaba por lo que se llamaba entonces, siguiendo a Hicks, una
economia de endeudamiento sobreliquido, que buscaba situar excedentes
de liquidez sin hacer anélisis serios de los riesgos que habfa o que exist{an

1 Brasil tiene una hiperinflacién rampante a un nivel relativamente elevado
(aproximadamente 30% mensual). Recordemos que se llama hiperinflacién
rampante un alza de precios que se sitiia a un nivel elevado (dos cifras por mes)
y que permanece relativamente estable durante muchos meses. Esta alza de
precios por escalones es original puesto que no se ha observadoenlas hiperinflaciones
europeas caracterizadas por su aspecto exponencial (hiperinflacién abierta) de
una duracién relativamente breve. El pasaje a una hiperinflacién abierta es
latente. S6lamente politicaseconémicas radicales (bloqueo de precios, esterilizacién
de una parte deladeudainterna por ejemplo) llevan aretardarla, es decir, a evitar
esta dindmica.
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en los pafses. Este paralelo, sin embargo, conduce a errores. El reflujo de
capitales hacia los paises latinoamericanos, cualquiera que sea el limite y
cualquiera sea el estado de su economfa, se explica probablemente mucho
més por el balance globalmente positivo que los bancos han hecho de la
gestién de la deuda de aquellos (a pesar de todo han pagado enormes
cantidades), el desarrollo de nuevos productos financieros que dan toda una
serie de garantias disminuyendo probablemente los costos de transaccién,
la politica de tasas de interés elevadas practicadas por estos pafses y el
diferencial muy importante de tasas con Estados Unidos (véase Anexo C),
que por el exceso de liquidez del mercado financiero internacional.?

2 El objeto de este estudio no es el de analizar las causas externas del flujo de
capitales externos. Nos limitaremos aquf a una simple enumeracién: la tasa de
interés de Estados Unidos es débil o baja, 1a recesién hace dtonos los mercados y
las ocasiones de invertir de manera suficientemente rentable se hacen cada vez
m4s escasas. La rentabilidad financiera, mds importante en los afios ochenta que
la rentabilidad industrial, alimentada por el auge de los mercados financieros y
el desarrollo de nuevos productos financieros, comienza a ser mucho més
problemética en los pafses industriales. El atractivo que representan los pafses
semindustrializados puede entonces ser mucho més grande eso sf a condicién de
que la movilidad del capital esté asegurada y que las medidas de liberacién hayan
sido tomadas en este sentido. En un primer momento la posibilidad de jugar en
el mercado secundario de las acreencias de estos pafses compréndolas con un
fuerte descuento y convirtiéndolas a su valor nominal en estos pafses (SWAP),
puede ser atractivo. La posibilidad de jugar igualmente sobre los mercados de
cambio (el oficial y el paralelo) aumenta el atractivo. La privatizacién que usa
parcialmente técnicas de swap, aumenta el atractivo cuando las empresas
privatizadas son o bien muy rentables rdpidamente o hacen parte de sectores
estratégicos. En fin y sobre todo la moneda caliente es atrafda por las condiciones
derentabilidad particularmente elevadas asf comolo muestra ala vezlaevolucién
delacapitalizaciénbursdtil que pasa de 3.3billones de d6lares a 18.5en Argentina,
de 16.4 a 42 en Brasil, de 13.7 a 28 en Chile y de 32.7 a 101 en México (9) (Anexo
C). La apreciaci6n del tipo de cambio de 1a moneda nacional y 1a credibilidad que
hace que esta politica halla sido més atractiva para los empréstitos en el exterior
y los depésitos de los extranjeros en las bolsas locales y en fin el acceso a los
mercados americanos (pero también japonés) ha hecho més simple y menos
costoso para los prestatarios extranjeros gracias a una modificacién de la
reglamentacién.
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Sin embargo se pueden hacer similitudes con este periodo: las tasas de
interés americanas eran bajas hasta 1979 y nuevamente lo son hoy en
Estados Unidos (aunque no lo sean igualmente en los paises europeos), la
moneda estaba sobrevaluada; estd sobreapreciada también desde hace
algunos afios como lo veremos y las reservas de los Bancos Centrales
aumentan antes de 1982 y aumentan también hoy.?

Pero las diferencias subsisten: el mercado internacional no funciona de
la misma manera en razén de la globalizacién financiera, los controles de
cambio son o0 bien atenuados o bien suprimidos, la situacién econémica es
obien muy mala o buena pero fragil; y era muy buena antes de 1982 en las
economias semindustrializadas.*

La situacién actual es por lo tanto original en un doble sentido. Las
politicas econ6micas se inscriben en un contexto de abundancia de capitales
que proviene del exterior. Y estas no son la causa o al menos la inica causa.
Esta originalidad nos hace preguntarnos algunas cosas.

Los capitales a corto plazo tienen tendencia a constituir la parte dominante del
conjunto de los aportes de capitales: 37.8% de los capitales en México en 1991,
57.6% en Brasil, 31.3% en Chile y 27% en Argentina. A estos porcentajes elevados
habrfa probablemente que afiadir una parte de las inversiones en portafolio (por
ejemplo en México) (Anexo B). En la medida en que la parte reservada a las
privatizaciones iré siendo decreciente en razén del nimero limitado de empresas
que hay que privatizar se puede pensar que la parte de los capitales a corto plazo
aumentard (con excepcién del Brasil que apenas comienza el proceso de
privatizacién). En fin observemos primero que el regreso de los capitales “fugados”
a comienzos de los afios ochenta pudo constituir una parte importante de los
retornos especialmente en México, pero que esta parte rdpidamente también es
decreciente; después, que el aporte de los capitales a corto plazo no ha contribuido,
al contrario, a una baja delas tasas de interés. Estas seincrementaron en ciertos
pafses a medida que aumentaba el aporte de capital extranjero.

3 Se trataba antes de 1982, de aumentar las reservas con el fin de poder prestar
mucho més. El aumento reciente de las reservas no obedece a esta légica.

4 Para una comparacién primero entre estos dos perfodos y después entre estos y
el de los treinta véase Calvo y otros (9).

Lecturas de Economia No. 39



Regreso a los mercados financieros internacionales... 65

No es porque parezca haber una sobredeterminacién de los mercados
financierosinternacionales que las politicas econémicas puestas en practica
no ejercen ninguna influencia. Una de ellas, la politica de cambios llevada
a cabo desde hace algunos afios por la-mayoria de los gobiernos latino-
americanos, parece haberjugado un papel importante. Esta politica rompe
con la maxi-devaluacién decidida luego de la moratoria hecha por parte de
México (agosto de 1982) en la mayoria de los paises. La apreciacién de la
moneda es, en general, efectiva después de algunos afios ya sea que se
continte con ella o que se estabilice tal como se puede ver en el cuadro 1.

Cuadro 1 Indice de las tasas de cambio reales efectivas®

Pals Deflactor® 1978 1979 1982 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992¢
1981 1983

Paises exportadores de petréleo

Bolivia IPC 143 137 116 88 100 136 139 147 136 191 215 234
Colombla IPC 94 88 78 86 100 132 147 150 183 4R 471 ... 174
Ecuador IPC 74 73 74 102 100 110 125 146 150 158 151 143
México? IPC - 95 8271 1127 4011900 139 145 118 110 108 ©8 o1
Peru IPC 10893, 79 83 100 89 81 84 52 42 35 33

Venezuela IPC 97 88 81 99 100 21 161 156 184 182 180 169

Palses no exportadores de petréleo
Sudamérica
Argentina IPC 101 69 108 €5 100 107 .. 131 137 144 113 86 82
Brasll IPC 65 95 8. 87 100 106 104 o4 72 65 76 85
Chile IPC 82 7 72 80 100 123 134 141 133 140 138 133
Paraguay® IPC 88 66 78 81 100 107 115 120 125 126 108 108
Uruguay IPC 107 78 81 97 100 99 103 111 111,128 ..131... 104
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Cuadro 1 Continuacién

Pals Deflactor® 1978 1979 1982 1984 1885 1986 1987 1988 1980 1900 1901 1992°

1981 1983
Centroamérica
y el Caribe
CostaRica IPC 70 80 114 08 100 107 112 117 110 112 121 118

El Salvador IPC = 204 182 137 117 100 162 139 122 106 141 134 135
Guatemala IPC 123 120 114 113 100 142 185 186 188 220 192 183
Halt' IPC 136 120 116 107 100 103 123 123 150 156 145 139
Honduras IPC 136 127 107 101 100 100 117 118 100 195 200 197
Nicaragua IPC 407 342 186 117 100 38 10 184 220 169 162 162

Republica
Dominicana IPC 75 74 84 118 100 82 113! 131 85 85 87 89

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional.

Corresponde al promedio de los [ndices del tipo de camblo (oficial principal) real de la
moneda de cada palscon respecto alas monedas de los principales palses con que cada
palstiene intercambio comercial, ponderados porlaimportancia relativade las exportaciones
haciaesos palses. Las ponderaciones corresponden al promedio del perfodo 1986-1990.
Sobre la metodologla y las fuentes utilizadas, véase CEPAL, Estatuto Econémico de
América Latina, 1981 (E/CEPAL/G.1248), Santiago de Chile, 1983. Publicacién de las
Naclones Unidas, No. de venta S.83.11.G.2.

Laabreviatura IPC indica que entodos los palses se usé el Indice de precios al consumidor.
Promedio enero a septiembre.

El tipo de cambio utilizado es el sigulente: tipo intermedio entre los tipos de venta y de
compra que declararon los bancos comerciales principales al Banco Mundial hasta julio de
1982, tipo preferencial paraimportaclones de primera necesidad desde agosto anoviembre
de 1982 ytipo intermedio entre los tipos de compra y venta en el mercado controlado a partir
de esa fecha.

Se usé el tipo de cambio libre o paralelo.
A partir de 1987 se us6 el tipo de camblo comercial.
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La apreciacién de la moneda nacional con respecto al délar o a una
canasta de monedas no conduce siempre a una desaceleracién del alza de
precios. Los resultados son por el contrario contrastados. El alza de precios
se acelera o se desacelera.’

Estamos en todo el derecho de pensar entonces que la manipulacién de
la tasa de cambio tiene efectos indeterminados sobre la evolucién de los
precios. Esto serfa un error. La tasa de cambio juega un papel clave pero
su accién depende del estado de la econom{a y de la coherencia de un cierto
nimero de medidas que la acompaiian.

Este trabajo busca privilegiar el estudio de las relaciones tasa de
cambio-inflacién-modernizacién del aparato de produccién, apoyéndose en
la experiencia reciente de los tres principales pafses de América Latina.
Paradéjicamente este estudio es ala vez simple y complejo. Mds simple que
antes en la medida en que el periodo reciente se caracteriza por el fin de las
politicas de estabilizacién autoritarias de los precios y lallegada de politicas
econémicas més liberales que antes. Pero més dificil porque el conjunto de
los factores que actian sobre la credibilidad de la politica econémica y
actian sobre las anticipaciones inflacionistas o antinflacionistas son més
dificiles de discernir, los efectos son parcialmente causas que producen
efectos y, a su vez, éstos nuevas causas de la agravacién o de la mejorfa de
la situacién.

Los aportes de capital influyen sobre la tasa de cambio y sobre los
grandes equilibrios. Pueden, sea directamente sea indirectamente, actuar
positivamente sobre la tasa de crecimiento segiin la relacién que hay entre

5 EnArgentinalatasa decambioreal efectivopasadeunindice de 144 en 1989 (base
100 en 1985) al indice 82 en 1992. Esta fuerte apreciacién de la moneda nacional
no conduce a una reduccién de la tasa de inflacién en un primer momento. A partir
de abril de 1991, con el Plan Cavallo, la continuacién de esta polftica conduce a una
cafda brutal del alza de precios. En México la apreciacién de 1a moneda conduce
a una reduccién de la tasa de inflacién (véase Gréfico en Anexo F). En Brasil la
fuerte apreciacién de la moneda a partir de 1987 y que luego se interrumpié6 y se
invirtié ligeramente, no provocé una desaceleracién del alza de precios y antes
tuvo un efecto contrario.
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inversién extranjera directa y capitales especulativos. No conduce
necesariamente a una reduccién de la tasa de inflacién.

Si facilitan las politicas de apreciacién de la moneda los aportes de
capitales empujan o impulsan hasta el extremo sus consecuencias. La
desinflacién no es necesariamente competitiva y los balances comerciales
tienden a hacerse fuertemente deficitarios. Los éxitos econémicos registrados
se convierten entonces en algo muy frégil. Consecuencia de la incapacidad
de los gobiernos para controlar el déficit comercial después de cierto
umbral, las salidas masivas de capitales cuestionan el crecimiento y la
desinflacién, lo que no deja de tener consecuencias sobre el desarrollo de la
pobreza.

En la primera parte, trataremos la relacién entre la depreciacién de la
moneda y lainflacién; en la segunda, las relaciones entre la apreciacién del
cambio, por una parte, y la evolucién de los precios y la modernizacién del
aparato econémico, por otra. Este anélisis nos permitird mostrar, a la vez,
los limites de la reinsercién de las economias latinoamericanas en los
mercados financieros internacionales y los peligros que la misma puede
representar.

I. Depreciacién del cambio y alza de precios
A. Evolucién de las politicas de cambio

Las politicas de ajuste de primera generacién,® aplicadas después de
agosto de 1982, se caracterizaron fundamentalmente por el acento que
pusieronenelserviciodeladeuda. Pusieron en pricticamaxi-devaluaciones,
con el fin de exportar més y redujeron ciertos gastos ptblicos con miras a
eliminar el déficit presupuestal y reducir la tasa de inflacién. Las politicas

6 Analizamos tales polfticas en P. Salama (32) y P. Salama y J. Valier (32, 33). Para
una discusién del balance de esas polfticas de ajuste hecho porlos economistas del
Banco Mundial, véase J. M. Fontaine (18).
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de ajuste heterodoxas’ que vinieron luego y que se aplicaron en algunos
pafses, sobretodo en Brasil y Argentina, insisten més en la demanda que
en la oferta y constituyen respuestas keynesiano-estructuralistas a los
repetidos fracasos de las politicas de ajuste de primera generacién.

Sus semifracasos (al cabo de un afio, aproximadamente, para los planes
Cruzado en el Brasil y Austral en Argentina) y después los rdpidos fracasos
para los planes siguientes, condujeron primero a la instauracién de
politicas de retencién de los ahorros con el fin de congelar el servicio de la
deuda interna que crecia desmesuradamente y constitufa una verdadera
“bomba de tiempo”; luego, pero en un mismo movimiento, a politicas de
ajuste de segunda generacién de inspiracién liberal. Estas insisten en la
reduccién de los desequilibrios y se plantean como objetivos: la eliminacién
de la hiperinflacién, el retorno al crecimiento y la reduccién de la pobreza.
Porlo tanto, el pagodel serviciode la deuda externanoconstituye el objetivo
principal; de alguna manera estd4 subordinado a los otros. Comienza,
entonces, el llamado perfodo de los planes Brady, tendientes a aligerar el
servicio por endeudamiento.

Tales politicas se caracterizan por una apreciacién de la moneda® con
respecto al délar, en términos reales (véase Cuadro 1), y por una concepcién
algo diferente del papel del Estado: el acento se pone més sobre las
privatizaciones que sobre la reduccién de los gastos publicos: sobre la
liberalizacién del comercio exterior y, més tarde sobre los ritmos y la
articulacién de las medidas de liberalizacién entre el sector externo y el
interno (9). Finalmente, con el Concenso de Washington,® de nuevo se hace
hincapié en unaintervencién del Estado conforme alas tesis del crecimiento

7 Sobre este punto véase, en francés, el mimero especial de la revista Tiers Monde,
No. 117, 1987 dirigida por M. Ikonicoff y P. Salama.

8 Sobre dieciocho pafses latinoamericanos, en 1991, quince apreciaron su moneda
entre el 5 y el 20 por ciento (20).

9 Williamson, J. (38) y para una critica de estas posiciones: Bresser Pereira (6) y
Frenkel, R. et al (16).
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endbgeno (favorecer las economias externas, el learning by doing, etc.) en
los sectores educativos (primario més bien que el superior que tender4 a
privatizarse), de salud (prevencién més bien que curacién) y sobre la
pobreza gracias al desarrollo de un programa asistencialista coordinado y
co-administrado, en parte.

-Si la pareja (politica de apreciacién de la moneda y nuevo papel del
Estado), junto con una politica de “concertacién”® se hace creible, entonces
sus efectos sobre la tasa deinflacién y, luego, sobre las de interés nominales
sonimportantes. Bajan y arrastran una reduccién del déficit presupuestal.

B. Del papel de la tasa de cambio en hiperinflacién

En los periodos de inflacién muy fuerte y, sobre todo, de hiperinflacién,
los agentes buscan indizar la evolucién de sus precios a un indicador.
Utilizado al principio, el nivel general de precios es abandonado cuando el
alza de los mismos se acelera, debido a las posibilidades de manipulacién
del indice. Entonces, la tasa de cambio juega un papel central en la
definicién de las anticipaciones. Cuando existe control de cambios, la tasa
paralela es més creible que la oficial. De alguna manera, se convierte en un
indicador de lo que seré en el futuro la tasa de cambio. Frente a la pérdida
de unareferencia segura, por el profundo desorden monetario, lareferencia
alatasa paralela permite reducirlaincertidumbre y los precios convertidos
a ella evolucionan de manera m4s coherente. La indizacién a la tasa de
cambio paralela permite preservar un minimode coherenciadelaestructura
de los precios relativos.!

10 La polftica de concertacién puede ser ficticia. Sin embargo, loimportante es saber
8i es aceptada o rechazada.

11 En ausencia de una teorfa del valor lo suficientemente sofisticada que integre el
papel del Estado en la definicién de los “precios eficaces” desde el punto de vista
de la dinémica de la acumulacién, es muy dificil decir exactamente qué es una
estructura coherente de precios relativos. Se conoce el peso de los factores que
intervienen en su evolucién (progreso técnico, estratégias de los actores con
respecto a su situacién en el mercado y a su capacidad de hacerla evolucionar,
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Segun la corriente monetarista una politica sabia de retencién de la
expansién de la masa de dinero deberia actuar sobre la tasa de cambio
paralela y, por lo tanto, al final sobre los precios.'? Este anédlisis es més
seductor en un perfodo, digamos hiperinflacionista porque lo monetario y
lo financiero parecen al independizarse completamente de lo productivo y
las anticipaciones adquieren un peso creciente en la evolucién de los precios
y, sin compartir las premisas de las tesis de las anticipaciones racionales,
parecen llegar a convertirse cada vez més en autorrealizantes.

De hecho, cuando se observan los pasos de la hiperinflacién rampante
alahiperinflacién abierta se constata que el indicador probablemente més
pertinente es la evolucién decreciente de M1. Esto traduce una cuasi-
terminacién del proceso de sustitucién de las funciones de la moneda
nacional por el délar. En hiperinflacién abierta la moneda nacional sirve
cada vez menos de medio de circulacién en provecho del d6lar. Asf, més all4
de un proceso de sustitucién de las monedas se trata de un proceso de

intervencién del Estado, ritmo de la inflacién), asf como se sabe qué es lo que puede
hacer evolucionar la distribucién de los ingresos. Sin embargo, al igual que esta,
la coherencia de la estructura de los precios relativos constituye un “misterio”
seguin la expresién de Kaldor. Conviene, tal vez, limitarse a una definicién
modesta: la estructura de los precios relativos es tanto més coherente cuanto
favorece la dindmica de la acumulacién y viceversa. Asf, las fases de alta inflacién
delos afios setenta pudieron, en general, favorecer 1a acumulacién y en cambiolas
ma4s elevadas de la década de 1980 no lo hicieron. La deformacién de los precios
relativos al alimentar el proceso de alza de precios se erige en parte como un
obstédculo a la continuacién de la acumulacién al mismo ritmo. De una situacién
de riesgo se pas6 a una situacién de incertidumbre. La biisqueda de un indizador
tiende asf a pasar de una situacién de gran incertidumbre a una situacién donde
el futuroes méasbien probabilizable. Sobre el conjunto de estos puntos véase Pierre
Salama y Valier (33).

12 Aunque no compartamos los presupuestos de esta aproximacién y aunque no
podamos hacer en el marco de este artfculo una critica interna a su teorfa,
observemos que serfa muy caricaturesco deducir que las visiones alternativas
(neoestructuralistas, neomarxistas) son favorables a una polftica de la oferta de
moneda muy laxa. El exceso de oferta de moneda, y los déficits presupuestales muy
importantes, pueden jugar, en efecto, negativamente sobre las anticipaciones.
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sustitucién de las funciones de la moneda. La juventud de la moneda local
(nose haconstituido atin verdaderamente)la hace fragil. Lallegada de una
crisis se manifiesta por tentativas, cada vez més fuertes, de sustituir més
la funcién de reserva de valorde la monedanacional porla de otras monedas
cuyoestatusinternacionallasconvierte en divisas claves. En hiperinflacién
rampante es la funcién de unidad de cuenta la que se alcanza. En
hiperinflacién abierta, esla de circulacién para numerosos productos ymés
particularmente para bienes durables. La dolarizacién es entonces muy
fuerte (véase Cuadro 2 supra). La tasa de cambio juega un cierto papel en
la perpetuacién de la inflacién y en su aceleracién. La primera proviene de
los mecanismos de indizacién y de los movimientos de la tasa de cambio
producidos por el deterioro de la situacién econémica.

La indizacién de los salarios a los precios, de los precios a los precios y
luego a la tasa de cambio, alimenta la inercia de la inflacién cuyo origen no
esté4, sin embargo, en esta indizacién. Dicho de otra manera, la indizacién
no es sino la manera de perpetuar una inflacién cuyo origen esté en otra
parte. El alza de la tasa de inflacién y su paso a un escalén superior se
explica a la vez por la transferencia de capitales, brutal e importante, a
titulo del servicio de la deuda externa y por la agudizacién y luego por la
estabilizacién del conflicto distributivo.™

Cuando el gobierno no llega a dominar la aceleracién de la inflacién y
nocontrola sus gastos, acausasobre tododel avance del serviciodeladeuda
interna, lacredibilidad de su politica econémica se encuentra comprometida.
Esta pérdida de credibilidad se traduce por presiones sobre la tasa de
cambio paralela. La brecha creciente entre esta tiltima y la tasa de cambio
oficial manifiesta, a la vez, las anticipaciones pesimistas de los agentes y
la tentativa del gobierno por mantener su politica de cambio. Esta, menos

13 Sobre este punto se pueden ver referencias en el artfculo de B. Théret (36) que
critica algunas de nuestras conclusiones concernientes al encadenamiento de las
causas del avance hiperinflacionario. B. Théret privilegia el conflicto distributivo
frente a lo que nosotros escribfamos en el sentido de que este no se desarrollaba
sino después de que la transferencia de capitales hubiese amputado el poder de
compra, provocando un ahorro forzoso equivalente a la suma transferida.
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creible, no puede durar en su estado actual y la tasa de cambio paralela,
considerada como més fiable, sirve de indizador a los precios. Como su
movimiento se caracteriza por una depreciacién creciente, el alza de precios
tiende a acelerarse.

Por otra parte, la indizacién no es nunca perfecta y homogénea para el
conjunto de los productos. Soporte de las anticipaciones, la evolucién de la
tasa de cambio paralela no conduce a anticipaciones autorrealizantes para
todoslos productos; los financieros tienen una sensibilidad muy grande; los
industriales una en general menos fuerte, sobre la cual se fijan las
estrategias diferentes segin los productos y el grado de competencia, la
exposicién al exterior y las partes de mercado que sereflejan en diferenciales
con respecto a la evolucién del cambio del délar paralelo. Otros, como los
salarios tienen unasensibilidad m4s fiable y otros, en fin, como los servicios
publicos, tienen una sensibilidad mucho més fiable y con frecuencia por
razones politicas.!

La distorsién de los precios relativos no es por lo tanto reservada
totalmente. Lo es tanto menos, cuanto la tasa de cambio paralela tiene una
aceleracién de su evolucién y aumenta asf la tasa de inflacién. Entre més
se deteriore la situacién, los escalones son menos largos y estables y més
elevados los aumentos entre dos escalones.

El papel central jugado por la tasa de cambio debe ser, por lo tanto,
comprendida a partir no de consideraciones sobre la masa monetaria y
mecanismos que le estarian ligados, como lo hacen los monetaristas, sino
de la estrategia de los actores (mundo del trabajo frente al de las empresas,
empresarios entre ellos) cuyo juego para preservar un poco de coherencia
a la estructura de precios relativos se articula de manera diferenciada
alrededor de las evoluciones de la tasa de cambio paralela. Detrds del
cambio esté la supervivencia para algunos, las estratégias de mark-up ylos

14 Fundada, en parte, por el empobrecimiento de los mds pobres a lo que conduce
mecdnicamente una aceleracién de la inflacién.

Medellin, julio-diciembre 1993



74 Pierre Salama

costos de oportunidad de permanecer en el sector productivo con respecto
al sector financiero, para otros.

Tasa de cambio depreciada e hiperinflacién, tasa de cambio apreciada
y fin de las hiperinflaciones, parece que allf hay una simetrfa. En el casode
México (véanse anexos) y en el de la Argentina esta simetria es real. En el
caso de Brasil, no hay simetrfa. Esto es lo que trataremos de ver enseguida.

II. Apreciacién del cambio y evolucién de los precios
A. De la apreciacién del cambio

Las salidas a las crisis que han conocido Argentina y México son
originales y clésicas a la vez. Hace aiin muy poco tiempo el servicio de la
deudase aseguraba mediante los fuertes excedentes de labalanza comercial.
Las politicas impuestas (depreciacién de la moneda, reduccién de los gastos
publicos) para obtener tales excedentes acentuaron los desequilibrios y se
tradujeron en una agravacién de la pobreza acompaiiados de una
financiarizacién acrecentada de la actividad de numerosas empresas en
detrimento de sus actividades productivas, cuando no desaparecian pura
y simplemente. Las nuevas politicas de ajuste, llamadas de segunda
generacién, se caracterizaban en parte por una apreciacién de su moneda
con respecto al délar. La tasa de cambio real creci6 en México. Después de
unamaxi-devaluacién en 1982 del orden del 50% en términosreales, latasa
de cambioreal se aprecié de nuevoen 1983 o entre 1983 y mediados de 1985
y luego conocié fuertes devaluaciones hasta comienzos de 1987. Una
apreciacién de la moneda comenzé entonces pero se interrumpi6,
provisionalmente, por la fuerte crisis bursatil internacional que en México
se tradujo en una cafda dréstica de la bolsa, salidas de capitales y, en
consecuencia, dos devaluaciones (27). Luego la apreciacién de lamoneda se
programd puesto que la devaluacién nominal es real y se sitia por debgjo
de la tasa de inflacién.
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Apreciacion del cambio real y baja de la Inflacién

La apreciacién de una moneda, salvo caso contrario, es en general un factor de
desaceleracion del alza de precios por multiples razones:

- El costo menos elevado de las importaciones. La amplitud de este efecto
depende del grado de apertura de las economias, del tipo de bienes importados.
En la medida en que estas economlas son relativamente cerradas -México
menos que el Brasil- el efecto anti-inflacionario deberia ser bajo a menos que la
apreciacién de la moneda fuese muy elevada.

- Es por lo tanto evidente que los efectos sobre la evolucionde los precios reposa
mds en el choque sicolégico y en el cambio de las anticipaciones que la
apreciacién puede provocar, siesta acompafiada porotras medidas como la libre
convertibilidad y la credibilidad de la politica salarial.

La desaceleracién anticipada del alza de precios -luego de este conjunto de
medidas que se vuelven creibles- conduce a una reduccion sustancial de las
tasas de interés nominales, conforme a la relacién de Fisher. A menos que haya
un aumento muy importante de las tasas de interés reales este movimiento
" conduce a una reduccidn de los gastos publicos a titulo del servicio de la deuda
interna. Sitodo permanece igual, la desaceleracién del alza de precios provoca
una reduccion del déficit presupuestal, lo que acentua la credibilidad de la politica
que se ha seguido.

Observemos en fin otros dos efectos cuyas consecuencias sobre el proceso de
modernizacién del aparato productivo y en el mantenimiento de la politica de
cambio, pueden ser impontantes. Si las importaciones son compuestas
esencialmente por bienes de equipo, la apreciacién de la moneda tiene un efecto
capital saving, en el sentido en que lo define Joan Robinson: ceteris paribus,
el valor de estos bienes de equipo baja con relacién a los bienes de consumo,
lo que acrecienta la eficacia del capital y deberia permitir mejorar su rentabilidad.

Entanto que la politica de apreciacién de la moneda es creible, es decir en tanto
que los especuladores y los arbitristas piensan que esto se pueda continuar, se
favorece la impontacién de capital puesto que el valor de reembolso en moneda
local decrece en la medida que la apreciacién aumenta. Este mecanismo ya
habia favorecido el auge del endeudamiento a finales de los afios setenta hasta
agosto de 1982. Y favorece igualmente la demanda de capitales externos hoy en
dla.
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Después de que el Plan Cavallo se lanz6 en abril de 1991 la tasa de
cambio real aument6,'® en Argentina, aproximadamente en un 40%. A
diferencia de México, la apreciacién dela monedaresulta del mantenimiento
de la tasa de cambio nominal a su valor definido en el momento del Plan (y
que no se podia modificar sino por una ley), a saber diez mil pesos (esto es
un nuevo peso) por un délar. El diferencial de inflacién con Estados Unidos
explicala apreciacién dela monedanacional. Esta politica ha sidocalificada
de dolarizacién activa; dolarizacién porque la referencia es el délar (el peso
vale délar) y activa puesto que la relacién ha sido decidida por los poderes
publicos en lugar de haber sido sufrida por estos, como lo fue en el caso de
las hiperinflaciones. Con la dolarizacién activa, la funcién de circulacién de
la moneda nacional podria hacerse a través del délar, mientras que con la
dolarizacién pasiva era la funcién de unidad de cuenta primero y luego la
de circulacién (para los productos de lujo y para otros productos cuando
hubiese hiperinflaciones abiertas) las que jugaban por el délar. Esto es lo
que permite comprender que pueda haber una inflacién en délar peso y el
mantenimiento de la paridad nominal en tanto perdure el diferencial
(decreciente) de los precios.

Cuadro2 Sustitucion de las funciones, la moneda nacional y dolarizacion
pasiva y activa

Reserva Unidad de cuenta Circulacién
Hiperinflacién .- -o e Lo
abierta
Hiperinflacién -- - 5
rampante
Dolarizacién + ++ ’ puis +
pasiva
Dolarizacién ++ >
activa*

* en la medida en que, frecuentemente, existen cuentas en délares en el pais.

15 Recordemos que la tasa de cambio se habfa apreciadoigualmente a partir de 1987-
1988 hasta el Plan Cavallo de abril de 1991 sin que hubiese habido efectos sobre
la tasa de inflacién.
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B. Una desinflacién

Se sabe que el defecto mayor de la teorfa de la paridad de los poderes de
compra, cara a numerosos monetaristas, s el de nointroducir lainfluencia
de la modificacién de los precios relativos internos en la determinacién de
la tasa de cambio e, inversamente, no poder analizar las consecuencias que
una modificacién de la tasa de cambio puede tener sobre esta estructura de
precios. Las politicas de apreciacién de la moneda puestas en préctica a
finales de la década de 1980 tenian por objeto permitir una modificacién
sustancial del aparato productivo al mismo tiempo que debfan suscitar una
reduccién de la inflacién. Es por esto por lo que las politicas se insertaban
en un conjunto de medidas que se pueden agrupar de la manera siguiente:

1. Anunciode devaluaciones nominales regulares m4s acd de latasade
inflacién pasada, anticipando la tasa de inflacién mé4s débil en el futuro y,
en el extremo, anuncio de una paridad nominal fija con el délar. Estos
anuncios se acompafiaban de una liberalizacién de los cambios y una
reduccién, en consecuencia, de los obstéculos a la movilidad del capital de
los no residentes y/o de los residentes. Evidentemente hay obstéculos
significativos que no incitan o hacen poco interesante la venida de los
capitales. Inversamente, si estos no son significativos no se oponen a la
llegada de capitales y pueden regularizarse un poco.®

16 Elcaso chileno es interesante porque el Gobierno chileno buscé limitar los efectos
potencialmente negativos de un flujo de capitales muy importante. A pesar de
algunos obstédculos, el conjunto de los movimientos de los capitales pasé de 3.046
billonesde d6laresen 1990 a 1.487 billonesen 1991 yllegé a 3.053 billones en 1992.
Las autoridades chilenas constataron que, a pesar de la tasa de interés baja, los
capitales aflufan y entonces aumentaban la tasa de interés con el fin de frenar la
demanda internayevitar unsobrecalentamiento, y buscaronfacilitar lasinversiones
de las empresas chilenas en el exterior especialmente en Argentina buscando asi
limitar la reapreciacién de la moneda chilena. La medida més sorprendente fue
la de contraer los capitales especulativos y, més precisamente, las inversiones
extranjeras en bolsa hacerlas permanecer por 1o menos un afio en Chile, con el fin
de limitar las consecuencias posibles de los movimientos especulativos. A pesar
de esta medida que entorpecfa los movimientos de capitales, estos continuaron
entrando si bien a un ritmo més débil (con excepcién de los capitales a corto plazo).
Véase el informe de 1a Banca Sudameris (4) y Marfa Concepcién Tavares (35).
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2. Anuncio, algunas veces, de una politica para definir claramente los
limites de la emisién de moneda (Argentina) (15).

3. Unaliberalizacién externa: menos subvenciones para los productos
exportados, menos proteccién paralos productosimportados (cuantitativas
y tarifarias) con la respectiva constitucién de zonas de libre comercio
(Mercosur para Argentina, Brasil, Uruguay; més significativo es el Trata-
do de Libre Comercio entre México, Canad4 y sobre todo Estados Unidos).

4. Una liberalizacién interna: el retiro del Estado del sector publico
mediante vastos programas de privatizacién, tratando a la vez de aligerar
en parte el servicio de la deuda externa y reduciendo el peso de esta misma,
el servicio de la deuda interna para o por las mismas razones y una
reactivacién de la politica social que habfa sido abandonada durante “la
década perdida”. Un retiro del Estado algunas veces (Chile, Argentina) de
la gestién de la fuerza de trabajo por la transformacién del sistema de
pensiones. La capitalizaci6én, en lugar de la reparticién que dinamiza el
sistemafinanciero pero que hace aleatoriaslas capacidades de supervivencia
para los pobres y aquellos que preferian gastar més que ahorrar teniendo
en cuenta sus débiles recursos.’

5. Un acuerdoentre los participantes sociales. Este acuerdo es esencial.
Establecido sobre concesiones en materia de evolucién de los salarios, de
precios de los productos de primera necesidad o permitido por la llegada al
poder de un partido ligado orgdnicamente al movimiento sindical sin que
halla formalmente definicién de los términos de un acuerdo, permite
reducir la intensidad del conflicto distributivo, suscita una reduccién del
alza de los precios (véase el recuadro) y esclarece el horizonte econ6émico
para los inversionistas.

17 Véase el articulo de B. Lautier (26).
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Intensidad del conflicto distributivo y alza de preclos

Es preciso distinguir la intensidad de las luchas y sus resultados. Una
reduccién del poder de compra puede reactivar la inflacion si agudiza
continuamente el conflicto distributivo. Enotras palabras, una fuerte bajadel
poder de compra puede no ser inflacionista sino produce luchas tendientes
a recuperar el poder de compra perdido. A la inversa, esas luchas son
propicias a la aceleracién del alza de precios cuando mantienen el conflicto
distributivo, aun cuando al final la reduccion del poder de compra pueda ser
mas débil que en el otro caso. El siguiente grafico puede ayudar a mostrar
tales relaciones: sea en ordenada el salario real y en abcisa el tiempo. W,
es el salario real al comienzo del periodo. Debido a lainflacién, el salario real
baja y alcanza el nivel W,. Los trabajadores reaccionan y logran que su
salariovuelva alnivel W,. Sila operacién se repite y al final del mismo tiempo
“t" el salario bajé y reencontré su nivel anterior, bien sea por una indizacién
o como resultado de luchas, el salario real medio se situara entre el picoy
el fondo, al nivel W,. Les trabajadores habran perdido W -W,. Esta situacién
puede conducir a una reaccién que modifique el caracter inercial de la
inflacién (por el contrario, este aspecto inercial predominara silos trabajadores
aceptan la reduccién del poder de compra, ceteris paribus). Dos casos se
pueden observar en el gréfico: los trabajadores reaccionan mas répido (t'<t),
el salario medio W’,, mas bajo que W/, sin embargo es superior a W,, como
se ve. La inflacion es més fuerte pero la caida del poder de compra es més
débil, salvo si los empresarios -frente al incremento de la incertidumbre-
reaccionan aumentando més los precios. Los trabajadores pueden también
demandar el salario del pico de manera durable. El antiguo pico se convierte
entonces en el salario medio, pero esto implica que el nuevo pico esté por
encima del anterior (W', > W,), lo que acelera el alza de precios.

El conflicto distributivo, aun si se efectia segun las reglas “programadas”
(indizacién), es inflacionista cuando se agudiza.

Ladesaceleraciéndel alzade precios selogra cuando uno de los participantes
acepta nuevas reglas de juego. Es preciso recalcar que este participante
podria no ser siempre el mismo, esto es, los trabajadores.
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No es s6lo la politica de apreciaci6én lo que conduce a la reduccién de la
tasa de inflacién. Solamente si este conjunto de medidas se da en conjunto,
la politica de apreciacién de la moneda nacional se convierte en eficaz y
actiasobre latasade alza de los precios. Es entonces cuando se hace creible.
Este fué el caso de México y Argentina que por razones diferentes y con
formas distintas, tuvieron éxito en hacer creibles sus politicas para salir de
la crisis, algunas veces después de repetidos fracasos. No fue, en cambio,
el caso de Brasil. La tasa de cambio real efectivo se aprecié y luego se
deprecié y més o menos se estabiliz6 a un nivel intermedio, puesto que pasé
de un indice de 104 en 1987 (base 100 en 1985) al fndice 65 en 1990
(apreciacién) para remontar (depreciacién) luego en veinte puntos en 1992
(véase Cuadro 1 supra). No hubo anuncio de devaluacién regular, no hubo
liberacién muy importante de los cambios (ain subsistiendo un mercado
paralelo), la liberacién externa fue menos importante que la interna. Los
conflictos distributivos nollegaron a calmarse durablemente. Por el contrario,
larepeticién de los conflictos distributivos no podia entonces conducir a una
reduccién durable de la inflacién y demostré de nuevo que se trataba
necesariamente més que de la amplitud de la pérdida de poder de compra,
que es importante en un proceso antinflacionista, de la forma como habfa
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sido obtenida. “Aceptada” en México, en Argentina esta es una causa de la
desaceleracién del alza de precios, rechazadaen Brasil es una causaalavez
del carécter inercial de la inflacién, pero también de su aceleracién.

C.Una desinflacién competitiva o el peligro de su permanencia

1. La desinflacién es competitiva cuando est4 acompafiada de una
modificacién sustancial de las condiciones de produccién.

Se sabe que se opone a la mejora de la competitividad obtenida gracias
a la devolucién de la moneda. La primera serfa durable puesto que
resultarfa del aumento de la productividad del trabajo. Actuaria, por lo
tanto, en profundidad. La segunda tendrfa una naturaleza superficial
puesto que les procuraria a los exportadores unarenta, en el sentidoliberal
del término, producida por la manipulacién de los cambios. Segin los
defensores de la desinflacién competitiva, apreciacién y depreciacién de la
moneda no tendrfan ningin efecto 0 no tendrfan efectos simétricos. La
primera puede favorecer la modernizacién del aparato productivo; la
segunda no engendra sino “circulos viciosos™: la inflacién conduce a la
devaluacién y provoca de nuevo impulsos inflacionistas. La competitividad
no se mejora por lo tanto sino de una manera superficial. Considerada como
una renta obtenida gracias a este tipo de intervencién del Estado, no lleva
o muy poco a una modificacién del comportamiento de los empresarios. La
mejora de las ganancias, el mantenimiento de las parcelas de las partes del
mercado frente ala competencia internacional, son entonces esperados por
una depreciacién de la moneda més que por un crecimiento relativo de la
productividad del trabgjo.

No entra en nuestros propésitos analizar la pertinencia de las criticas
que se hacen alas devaluaciones. Porel contrario, la discusién de los efectos
positivos que sele sefialan ala apreciacién y la desinflacién competitiva que
deberfa seguir, sf est4 en el marco de nuestro estudio.

Vimos que una politica de apreciacién de la moneda nacional tenia
efectos andlogos a los de un progreso técnico capital saving cuando las
importaciones se concentran en bienes de equipo intermedios. La baja del
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valorunitariodel capital aumentala eficacia de este iltimo (para un mismo
valor produce més), el grado de mecanizacién se incrementa por esta razén
y acarrea una mejoria de la productividad del trabajo, lo que a largo plazo
deberfa mejorar la tasa de ganancia y favorecer la recuperacién de la
actividad econémica y una reestructuracién del aparato productivo.

Se puede ver allf una de las razones del alza de dos puntos de la
formacién bruta de capital fijo en México (a partir de un nivel que
podriamos decir, pasablemente deprimido),'® alza que se explica por la
creacién de nuevos mercados consecuencia del Tratado de Libre Comercio.

Este efectono parece haber sidolo suficientemente fuerte para producir
un aumento de la tasa de formacién bruta de capital fijo en Argentina. La
estabilidad macroeconémica de la tasa de formacién bruta de capital fijo
oculta modificaciones importantes que conciernen a la estructura de las
inversiones. La parte importada, més eficaz, aumenta en detrimento de la
parte nacional, menos eficaz por regla general, porque es producida por
empresas comprometidas en un proceso de obsolescencia més o menos
pronunciado.'®

A comienzos de 1993, se observé, a la vez, un aumento notable de las
importaciones de bienes de equipo pero también un incremento de las
capacidades de produccién ociosas del sector intermediario y de bienes de
equipo. Parece, por lo tanto, que alli hubo un efecto de sustitucién entre
importacién y produccién local de bienes de equipo en detrimento de este
ultimo. En fin, si la tasa de formacién bruta no parece haber aumentado,
la eficacia de la inversién podrfa haberse acrecentado por las razones
citadas anteriormente.

18 Segunlasestadfsiticasoficiales de México,lainversiénbruta fija pasé deunfndice
de 100 en 1981, a 68 en 1989 y se elev) a 83 en 1991, a 90 en 1992.

19 Laindustria nacional es o ha llegado a ser relativamente obsoleta en numerosas
ramas debido al contexto global de hiperinflacién -financiarizacién- desin-
dustrializacién, contexto que ha pesado negativamente durante mucho tiempo
sobre las decisiones de inversién de las empresas en la Argentina.
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De manera general este efecto positivo no es probablemente suficiente.
Sabemos que la apreciacién de la moneda se facilita por el atractivo que
producen las tasas de interés reales muy elevadas. Tales tasas de interés
- constituyen obstéculos serios a la ampliacién de la acumulacién para
numerosas empresas, a menos que estas puedan prestar en los mercados
financieros internacionales y beneficiarse asf de las bajas tasas de interés
que allf se practican.® :

Esta posibilidad no est4 reservada sino a las grandes empresas y por lo
tanto se puede pensar que la politica monetaria restringida por la politica
de cambio hace dificil el aumento de la tasa de inversién y frena asi la
modernizacién necesaria para numerosas empresas. Por otra parte, la
apreciacién de la moneda nacional unida a politicas de liberalizacién tanto
internas (menos subversiones) como externas (menos derechos de aduana)
plantean serios problemas en términos de competitividad a la industria
nacional (y a los servicios en menor medida).?!

La apreciacién aumenta relativamente los precios de los productos
fabricados en el pais. La disminucién de las subvenciones conduce al mismo
resultado, la reduccién de los derechos de aduana reduce atin més los
precios de los productos importados. El choque para la industria es muy
fuerte y tanto m4s elevado cuanto que los aparatos de produccién habfan

20 Y claro de la continuacién de la politica de la apreciacién de 1a moneda puesto que
en caso de reembolso de certificados de 1a Tesorerfa y otros bonos se har4 en el
futuro a un valor més débil en moneda local. Por el contrario, esta dolarizacién de
los pasivos puede tener efectos muy desfavorables en caso de maxi-devaluacién.
Sobre este punto véase Pierre Salama (32).

21 Estos problemas han sido analizados por la corriente estructuralista y por la
corriente liberal. Numerosos economistas liberales se oponen al efecto Big Bang
y proponen una periodizacién en la liberacién de los mercados, primero los
internos luego los externos. La liberacién simultédnea o cuasi-simultdnea del
conjunto de los mercados tal como lo hicieron numerosos pafses latinoamericanos
conduce otiene efectos perversos. Sobre este punto se puede referirala presentacién
de conjunto que hace del asunto L.J. Garay S. en (9).
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perdido su dinamismo durante el decenio (Brasil menos que México y este
menos que Argentina).

Casar (10), al término de un estudio estadistico,” habia descompuesto
el sector industrial mexicano en tres conjuntos: el primer conjunto es no
competitivo, el segundo tiene una competitividad que resulta por bajos
costos salariales, el tercero se beneficia de una competitividad més sélida
obtenida gracias a la utilizacién de tecnologias de punta y goza de una
productividad de trabajo alta. El shock externo se traduce en unareduccién
sensible para las actividades del primer conjunto. Las importaciones
masivas sustituyen, en parte, a la produccién de este sector: los cierres de
fabricas, los licenciamientos se multiplican. El segundo conjunto resiste
mejor, su grado depende de la relacién salario-tasa de cambio real. Su
competitividad puede estar acrecentada por una reduccién de los salarios
y por una modificacién de la estructura productiva provocada por las
importaciones de bienes de equipo y la mecanizacién creciente. El nico
sector que resiste es aquél que tiene una productividad de trabajo superior
a la media.

El shock externo acrecienta la plasticidad del aparato industrial® a
costa de numerosas destrucciones y de un costosocial elevado. De allf puede
resultar una modernizacién del aparato de produccién a cierto plazo. Sin
embargo, la reactivacién del crecimiento, que aumenta las perspectivas
macroeconémicas de empleo y la reduccién de la tasa de inflacién, que

22 Las nomenclaturas de las importaciones y de la produccién no coinciden siempre
que se quiera hacer un andlisis muy refinado.

23 Estos dos 1ltimos afios la productividad del trabajo disminuyé en 12.2% en las
empresas mexicanas; aumenté de 0 a 10% en 35.2% de ellas, de 10 a 20%, el 35.2%
delasempresasy més del 20%enel 17.4% de las empresas. 56.7% de las empresas
efectuaron inversiones de modernizacién; el porcentaje m4s elevado lo tienen las
empresasindustriales o, mejor dicho, este porcentaje es mucho méselevado sisélo
se observan las empresas industriales; son sobre todo las pequefias empresas las
que tienen una evolucién més desfavorable; estos datos provienen de la CEESP y
son retomados por La Jornada (febrero de 1993).
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disminuye la pobreza, producen efectos inversos y globalmente mejoran la
situacién del conjunto a costa ciertamente de unamovilidad y una flexibilidad
creciente de la mano de obra.

Es el crecimiento reencontrado, el control de la inflacién lo que deberia
permitirarrancarventajade los recursos -afiadiéndose a aquellosliberados
por la reduccién del peso del servicio de la deuda interna- obtenidos de la
privatizacién de las empresas piblicas que permiten financiar programas
deluchacontralapobreza. El encadenamiento se hace de ahora en adelante
asf{: politica de cambio y de tasa de interés, inversiones directas y sobre todo
moneda caliente, regreso a un crecimiento compatible con un déficit
comercial importante, aligeramiento dela pobreza. En este encadenamiento
de tipo liberal, la pobreza constituye la variable residual, es el fin de la
secuencia el término de la cadena. A diferencia de politicas econémicas de
inspiracién estructuralista, las desigualdades aqui son aceptadas y
justificadas por el realismo que se opone al populismo “devastador”,? es el
sacrificio “necesario” que permite aligerar, luego, el peso de la pobreza.

La reactivacién del crecimiento, la baja de la tasa de inflacién, la
reduccién de las desigualdades, la disminucién de la exclusién social,
constituyen cuatro objetivos dentro de los cuales la complementariedad
puede buscarse. La opcién tendiente a resolver los dos primeros esperando
que losotros seguirédn, aparece, sin embargo, como eminentemente peligrosa
y fragil porque hace depender el conjuntode la posibilidad de mantener una
pareja cambio-interés adecuado. Esta es una apuesta con un costo social
extremadamente elevado, teniendo en cuenta el estado de los ingresos de
la gran mayoria de la poblacién.

24 Es probablemente esto lo que explica el relativo éxito politico del presidente
Salinas De Gortari en México mientras que el comienzo de su mandato ocurrié
después de un fracaso electoral, transformado en éxito. Es probablemente por
razones diferentes que el presidente Menem en Argentina tiene un éxito menos
elevado en el sector organizado del mundo del trabajo y més elevado en los que se
habfan empobrecido (los més pobres entre los pobres).

25 Serfa interesante releer el opisculo de Dornbush (5) contra el populismo, a la luz
de Hirschman (22).
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2. La situacién se hace cada vez més fragil y la posibilidad de mantener
esta via de salida de la crisis, cada vez més aleatoria.

El déficit del comercio exterior se dificulta rdpidamente. Pasa de un
equilibrio en 1990 a un saldo negativo en 1991 de 7 billones de délares y
alcanza 17 billones de dé6lares en 1992 en México (véase Anexo F),* las
estimaciones para 1993 giran alrededor de 23 billones de délares.?’

Este déficit proviene esencialmente de un crecimiento vertiginoso de las
importaciones que no compensa un crecimiento de las exportaciones muy
modesto. Es en razén de la amplitud de este déficit, de su carécter stbito,
que el Gobierno tomé algunas medidas de enfriamiento, comola apreciacién
menos elevada de la moneda nacional, y otras que contribuyeron a una
ligera desaceleracién de la actividad econ6mica desde fines del afio de 1992.
El proceso es més o menos similaren Argentina, aunque més reciente, y de
una amplitud en porcentaje del Producto Interno Bruto -PIB- menos
importante. Es verdad, también, que el Plan de Estabilizacién es més
reciente (abril de 1991). De un excedente comercial de 8 billones de d6lares
en 1990 y de 4 billones en 1991 se pas6 a un déficit de mé4s de 3 billones de
déblares en 1992,% al cual convendria afiadir el muy fuerte déficit de la
balanza de turismo estimada en 1.5 billones de d6lares para la estacién del
verano 1992-1993.

26 El Anexo E no tiene en cuenta las divisas obtenidas por las industrias de frontera
llamadas maquiladoras que hasta muy recientemente eran contabilizadasen otra
cuenta de ahf las cifras superiores a las nuestras hasta 1991. Sin embargo para
1992 la estimacién suministrada por la CEPAL (18,3) est4 por debajo del déficit
real que, cuando son excluidas tales industrias, super6 los 20 billones de délares
y alcanzé la cifra que indicamos cuando se tienen en cuenta las divisas obtenidas
por tales industrias.

27 Contabilizamos el saldo positivode lasempresas situadas enla fronterallamadas
maquiladoras. Las estimaciones varfan de hecho entre 21 billones de d6lares para
labanca de Tokio y 1a Morgan a 24 mil billones de délares para Salomon Brothers.
Fuente: El Financiero 2.1, 1993.

28 ElEconomista 12.02, 1993 Buenos Aires. Notemos que la estimacién dela CEPAL
para 1992 (-365 millones de délares) est4 8 veces por debgjo del déficit real. La
aceleracién de la brecha comercial es muy rdpida, més rdpida que en México.
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Adiferencia de Méxicoy Argentina, el Brasil obtiene fuertes excedentes
de su balanza comercial estimados en més de 15 billones de d6lares para
1992 (recordemos que sumoneda se ha apreciado desde 1987 perodepreciada
desde 1990) (véase Anexo E) (7). La liberalizacién de los cambios con el
exterior no alcanza las proporciones observadas en los otros dos paises. En
fin, a falta de crecimiento las importaciones no se estimulan.

Es evidente que tales déficits son problemaéticos. Habfamos observado
ya una primera paradoja: la entrada de capitales extranjeros tuvo lugar
atn con la situacién econémica del conjunto no muy buena. Conviene
afiadir ahora una segunda paradoja: las entradas de capitales contindan
a pesar del elevado crecimiento del déficit de la balanza comercial. Tales
entradas permiten reducir el déficit, financiar el servicio de la deuda
externay,en fin, aumentar las reservas internacionales. Tenemos derecho
entonces a preguntarnos ;jdénde se sitia el umbral a partir del cual estas
politicasno serdnlasmaés creibles? Dicho de otramanera, parece improbable
que tales déficits puedan durar afios y afios sin erosionar la credibilidad y
suscitar reflujos masivos de capital.

La desinflacién competitiva es posible si una manipulacién de los
cambios acompafiada de otras medidas es susceptible de mejorar la
competitividad de un pafs. Es por esto, por lo que no es preciso considerar
exclusivamente la relacién tasa de cambio diferencial de tasa de interés,
sinoincluirigualmentelasinversiones. En cierta medida se puede decir que
estamos en presencia de un tridngulo mégico entre, por una parte, las tasas
de interés m4s elevadas en Estados Unidos, una tasa de cambio apreciada
e inversiones directas extranjeras que podria ampliarse a las inversiones
nacionales. En México las tasas de interés, aunque més elevadas que en
Estados Unidos, no son demasiado elevadas a diferencia de Argentina y de
Brasil donde se puede considerar que se hace més dificil la inversién. Estas
tasas pueden aumentar en el futuro si las de Estados Unidos crecen, al
mismo tiempo que aumentaria entonces el servicio de la deuda externa
(segin el ment escogido en el Plan Brady) lo que harfa mds dificil la
inversién y podria frenar su crecimiento, comprendido allf el caso de
México. La inversién extranjera directa representa el 39% del conjunto de
los movimientos de capital en México, mucho menos que en Argentina
(16.7%) y en Brasil (9.2%) en 1991 [véase (20) y Anexo D].
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Estas inversiones fueron atraidas en parte por las condiciones ofrecidas
por la privatizacién, estimuladas por la posibilidad de entrar en ciertos
sectores estratégicos (telecomunicaciones por ejemplo) y porla constitucién
deunazonadelibre comercio. Tal comose vi6, participan de lamodernizacién
del aparato de produccién. Los tres d4ngulos del tridngulo permanecen, en
tanto la politica de cambio es crefble. Si el déficit exterior supera un cierto
umbral, entonces las tasas de interés aumentarédn con el fin de retener los
capitales y frenar asflainversién en el pafs. Los inversionistas extranjeros
buscarédn desembarazarse repatriando sus beneficios, es decir, en caso de
no desinvertir a causa de los costos irrecuperables, y las inversionistas
nacionales estardn de nuevo en ventaja atrafdos por las inversiones
financieras que son mucho m4s atractivas.

Una carrera de velocidad parece asf haberse celebrado entre, por una
parte, la desinflacién competitiva en caso de México, mds improbable en
Argentina y, por otra parte, la acumulacién de los déficits externos de
amplitud creciente. Si la desinflacién competitiva se confirma, las
importaciones crecerdn menos rdpidamente que las exportaciones: a la
inversa, aumentardn més rdapidamente que en el pasado reduciendo la
brecha externa dejando de jugaralaespeculacién. Siesta carrerase pierde,
entonces, el retiro masivo de los capitales costard muy caro a los
inversionistas extranjeros, quienes no podrén recuperar sus inversiones
iniciales a pesar de la sofisticacién de sus coberturas de riesgo. Costaré atin
més a las empresas que de alguna manera han hipotecado sus activos
endeuddndose y trastornard sobre todo los equilibrios macroeconémicos
provocando asf maxi-devaluaciones, relanzando la inflacién, amenazando
fuertemente el peso del crecimiento reencontrado y empobreciendo, en fin,
de nuevo a los m4s pobres.

La salida de la crisis constituye una espada de Damoclés sobre las
economf{as latinoamericanas y su filo aparece dia tras dfa més nftido. Es
una de las salidas posibles de la crisis. Con la relativizacién de los efectos
benéficos del liberalismo, del retorno a un cierto proteccionismo y nuevos
papeles activos atribuidos al Estado en numerosos pafses desarrollos,
aparece un poco obsoleta sino anacrénica.

Lecturas de Economia No. 39



Regreso a los mercados financieros internacionales... 89

Anexos

Anexo A AméricaLatinay el Caribe: Ingreso neto de capitales y transferencia
de recursos
(Miles de millones de ddlares y porcentajes)

Ingr. Pagos netos Transf. Export. Trasnf. de
netos de utilidades e de rec. de bienes rec./expor. de
capitales intereses (3)=(1)-(2) yservicios blenesy servic.

(5)=(3)/(4)

(1 () @) (4) ®r

América Latina y el Caribe

1975-1979* 104.9 446 60.3 2874 21.0
1975-1979¢ 21.0 89 121 57.5 21.0
1980 32,0 189 131 104.9 12.5
1981 39.8 28.5 113 113.2 10.0
1982 20.1 38.8 -18.7 102.9 -18.2
1983 29 345 -31.6 102.4 -30.9
1984 104 373 -26.9 113.6 -23.7
1985 3.2 354 -32.2 108.6 -29.7
1986 10.0 32.6 -22.6 94.8 -23.8
1987 15.3 314 -16.1 1079 -149
1988 55 34.2 -28.7 123.0 -23.3
1989 9.9 379 -28.0 136.5 -20.5
1990 20.3 34.7 -14.4 151.1 -9.5
1991 39.2 30.8 8.4 152.2 55
1992¢ 57.0 29.6 274 159.9 171

Fuente: 1975-1991: CEPAL, sobre la base de datos proporcionados por el Fondo Monetario
Internacional, 1992: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

* Porcentajes.

* Acumulado.

* Promedio.

¢ Estimaciones preliminares.
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Anexo B Tipos de flujos de capital privado a América Latina, 1991
(porcentaje de los flujos totales)

Total  Argen-
tina
Empréstitos 391 270

Bonos, colocaciones
privadas y pagarés 212 216
a mediano plazo

Papel comercial 6.3 -
Certificados

de depdsito 1.6 34
Financiamiento

comercial 42 -

Financiamiento ban-
cario a plazos 59 1.9

Inversiones en

cartera 160 146
Fondos 37 22
ADR* 123 125
Inversion

extranjera 348 457
directa

Afluencia de

efectivo por 88 270
la privatizacion

Otras 260 187
Otros flujos® 10.1 126

Brasil

57.6

30.2

38

9.4

141

1.1
293

Chile

313

12.0

19.3

3.1
3.1

65.7

65.7

México

37.8

287

3.8

0.1

3.6

1.6

28.0
1.2
26.8

34.2

34.2

Vene-

zuela
25.7

20.2

43

743

743

Regio-

nales
10.6

-563.1

63.7

32.0
32.0

57.4

57.4

* ADR = American Depositary Receipts (certificados en depésito de Estados Unidos).

* Identificados por los bancos centrales de los palses

Fuente: Elaborado por Alicia Rodriguez (20). con datos de Salomén Brothers.
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Anexo C

MEXICO: INTEREST RAJES
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Anexo C. Continuacién

005 1 Rendimiento mensual medio en dolares de EU.
Argenting ©
“
004 < México
a4
@ Chils
003 4
Colombia @ ® Venezuela ® Brasil
002 4
001 4 ® Estados Unidos
0 T T T . | T T 1
0.02 0.08 0.1 0.14 0.18 0.2z 026 0.3

Desviacion estandar

A. Fuente: (31)

B. y C. Fuentes: Estadisticas financieras internacionales; diversos boletines de los
bancos centrales; Quarterly Review of Stock Markets, Corporacion
Financiera Internacional y Standar & Poors, Tableau berc pris dans

9).
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Anexo D

1994

1998
1980
1980

1991

Fuente: World Bank, tableau const. Financial Time. 29, 04, 1993.

Anexo E América Latina y el Caribe: balance de bienes
(millones de ddlares)

Exportaciones Importaciones Balance de bienes
de bienes fob de bienes fob

1990 1991  1992* 1990 1991 1992* 1990 1991 1992+

América Latina

y el Caribe 121823 121284 126100 94417 111540 132010 27406 0774 -5910
Palses exportadores

de petréleo 58138 56525 55445 48564 59325 71550 9574 -2800 -16105
Bolivia 831 760 620 776 804 885 55 44 -265
Colombia 7080 7572 7135 5108 4535 5570 1972 3037 1565
Ecuador 2714 2851 2965 1711 2207 2260 1003 644 708
México 26838 27121 27375 31271 38184 46205 -4433 -11063 -18830
Perd 3231 3320 3335 2891 3494 3970 340 -165 835
Venezuela 17444 14892 14015 6807 10101 12660 10637 4791 1355

Medellin, julio-diciembre 1993



94 Pierre Salama

Anexo C. Continuacion

Exportaciones Importaciones Balance de bienes
de bienes fob de bienes fob

1990 1991 1992* 1990 1991  1992* 1990 1991 1992+

Paises no exportadores

de petréleo 63685 64759 70655 45853 52215 60460 17832 12544 10195
Sudamérica 55147 553090 61045 34164 38988 45620 20983 16411 15425
Argentina 12354 11972 12700 3726 7400 130685 8628 4572 -365
Brasll 31414 31625 35600 20661 21010 20100 10753 10615 15500
Chile 8310 8920 9965 7037 7354 9170 1273 1575 795
Paraguay 1376 1268 1100 1473 1680 1575 97 412 -475
Uruguay 1693 1605 1680 1267 1544 1710 426 61 -30
Centroamérica

y el Caribe 8538 9360 9610 11689 13227 14840 -3151 -3867 -5230
Costa Rica 1354 1491 1770 1797 1698 2205 -443 -207 435
El Salvador 580 588 585 1180 1204 1435 -600 -706 -850
Guatemala 1211 1230 1310 1428 1673 2095 -217 -443 -785
Halitl 160 163 95 247 300 205 87 -137 -110
Honduras 848 808 885 870 864 900 -22 -56 -15
Nicaragua 332 268 235 570 688 730 -238 -420 -495
Panama® 3318 4154 4140 3804 4981 5190 -486 827 -1050

Republica Dominicana 735 658 590 1793 17290 2080 -1088  -1071 -1490

Fuente: 1990 y 1991: CEPAL, sobre cifras del Fondo Monetario Internacional; las cifras de
Brasilpara 1990y 1991son estimaciones de CEPAL, sobre labase de cifras oficiales.

* CEPAL, estimaciones preliminares. Las cifras fueron redondeadas a cero o cinco.

* Excluyendo reexportaciones y comercio de la zona de libre de Colén, los totales para
exportaciones fueron de 321, 452 y 465 millones de dblares para 1990, 1991 y 1992,
respectivamente, y en importaciones 1495, 1695y 1955 millones de délares para 1990,
1991y 1992, respectivamente. Consecuentemente los balances de bienes fueron -1174,
-1270 y 1490 millones de délares para 1990, 1991 y 1992. (8).
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Anexo F Inflacién y Tasa de Cambio
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Anexo G Fuga y repatriacién estimadas de capitales en América Latina,
1983-1990
(Miles de millones de délares)

Argentina Brasil Chile México Venezuela Total
1983 -1.7 -4.3 +0.2 -1.8 -4.5 -12.1
1984 +0.9 -6.4 +1.2 -3.1 -1.6 9.0
1985 +04 -13 +1.0 4.1 +0.4 -3.6
1986 +1.6 -0.4 +0.6 -2.1 +1.2 +1.0
1987 -18 -1.0 +0.2 -1.6 +0.9 -3.2
1988 +0.8 -15 -0.6 -53 +1.8 -4.7
1989 -13 -1.7 0.0 +5.2 +1.2 +3.4
1990 +0.3 -1.0 +14 +5.5 +0.7 +7.0
1983-
1990 -0.7 -17.6 +4.1 -73 +0.2 -21.3

- Fuga + Repatriacion.

Fuente: Chatered West L. B., Developing Country Investment Review, Londres,
marzo de 1991. (20).
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