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El corazon es una flor

Abriéndose con fuerza a través del suelo
pedregoso

No hay sitio

Ningun espacio que alquilar en esta ciudad
Se te acabd la suerte

Y el motivo por el que deberias preocuparte
El trafico estd atascado

Y no te mueves a nhinguna parte

Creias que habias encontrado un amigo
Para sacarte de este lugar

Alguien a quien podrias echar una mano

A cambio de la gracia

Es un hermoso dia,

El cielo cae, sientes que

Es un hermoso dia.

No dejes que se vaya.

Estds en la carreterg,

Pero no tienes ningln destino en mente
Estds en el barro,

En el laberinto de la imaginacion de ella
Amas a esta ciudad

Incluso si eso no suena a cierto

Has estado en toda ella,

Y toda ella sobre fi.

Es un hermoso dia,

No dejes que se vaya



Es un hermoso dia.

iTécamel!

Llévame a otro lugar

iIEnséfiame!

5é€ que no soy un caso desesperado

Mira el mundo de verde y azul

Mira a China justo delante de ti

Mira los cafiones rotos por las nubes

Mira los barcos atuneros limpiando el mar
Mira los fuegos de los Beduinos por la hoche
Mira los campos petroliferos a la luz del
amanecer

Y mira el pdjaro con una hoja en su boca
Después de la marea todos los colores surgen
Es un hermoso dia

No dejes que se vaya

Hermoso dig,

iTécame!

Llévame a ese otro sitio

iAlcdnzame!

Sé que no soy un caso desesperado

Lo que no tienes no lo necesitas ahora

Lo que no sabes lo puedes sentir de alguna forma
Lo que no tienes no lo necesitas ahora

No lo necesitas ahora

Es un hermoso dia.
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INTRODUCION

El debate sobre la politica y la economia de América Latina en los ultimos anos hace
un uso continuo de la palabra crisis para definir las diferentes etapas y momentos
histéricos que la regidén ha vivido a lo largo de su historia, con especial énfasis en las
crisis econdmicas, politicas y sociales acontecidas en el siglo XX y en los primeros
anos del siglo XXI.

La primera crisis econdmica de grandes dimensiones en el siglo XX ocurrié con la
caida de los precios internacionales de las materias primas y de los productos agricolas
como consecuencia del crack bursatil de 1929. En esos afios, América Latina era
productora y exportadora de bienes primarios con una fuerte dependencia financiera y
recurrente déficit en la balanza comercial producto de las variaciones en los precios
que los mercados internacionales fijaban sobre estas mercancias. Al caer los precios
internacionales, como producto de la baja en el consumo de estos bienes en los paises
desarrollados, se vieron afectadas las balanzas comerciales de los paises de América
Latina lo cual redujo considerablemente una fuente constante de ingresos hacia estas
economias, ademas de encarecer considerablemente la importacion de bienes de
capital.

Si bien esta crisis afectd severamente a las economias de Ameérica Latina,
particularmente a aquellas con mayor dinamismo exportador (Argentina, Brasil, Chile,
México y Uruguay) esta situacion se convierte en un factor decisivo para impulsar el
modelo sustitutivo de importaciones; este modelo logré extender los mercados internos
poco desarrollados de las economias latinoamericanas, generando dinamicas de
encadenamiento productivo al interior de cada pais con el objetivo de satisfacer la
demanda de bienes de consumo intermedio. Afos después, el modelo fracasa ante la
imposibilidad de alcanzar la expansion de las industrias de bienes de capital,
generando un proceso recurrente de endeudamiento ante los flujos continuos de capital
provenientes de los bancos de los paises miembros de la OCDE, situaciéon que genero
el enorme endeudamiento externo de la region luego del alza en las tasas de interés
flotantes sobre el principal de la deuda, proceso que fue acompafado de una fuerte
reduccion en los ingresos via la caida de los precios internacionales de mercancias
como el petréleo. Esta crisis exhibié las multiples debilidades estructurales de los

paises latinoamericanos carentes de un sector productivo capaz de financiar a las



propias economias, agudizando la dependencia de nuestras naciones hacia los flujos
de capital internacional. Bajo esta logica, fue como se construyé un modelo alternativo
al fallido experimento keynesiano de amplia participacién del Estado. El papel del
Estado se consider6 como la causa final de la falta de crecimiento en las economias
latinoamericanas, al pretender identificar la intervencion estatal como la causal que
exacerba las fallas del mercado. A partir de este momento, la prioridad seria la creacion
de las condiciones propicias para la inversion, eliminando las restricciones que la libre
circulacién del capital pudiera enfrentar.

El neoliberalismo se introduce de esta manera como una innovadora formulacién
de teoria econdmica capaz de superar la carencia de financiamiento para la region. El
modelo se sustentaria en el desempeno eficiente del mercado y en la libre circulacion
del capital, situaciones que permitirian alcanzar mayores tasas de productividad y de
competitividad internacional al crear nichos industriales con realizacion en el exterior,
ademas de permitir un manejo mas eficiente de las politicas monetarias y fiscales. El
neoliberalismo se presentaba asi como el punto de despegue para la creacion de
economias estables e insertadas competitivamente en los mercados externos, el
modelo de mercado representaba para sus tedricos una nueva y solida etapa de
desarrollo capaz de superar en el corto plazo el largo sendero de recesién econémica
latinoamericana.

Mas de 30 afos han transcurrido desde que el neoliberalismo arribé al
pensamiento latinoamericano mediante la via de las armas arropado por el golpe de
Estado contra el experimento chileno a la via socialista durante el gobierno de Salvador
Allende en 1973. Una década después y como alternativa a la superacion en el atraso
de los pagos de la deuda latinoamericana (prioridad para los organismos financieros
internacionales), el neoliberalismo se extendié hacia toda América Latina como
producto del reordenamiento econdémico dictado en el marco del Plan Brady por la
banca comercial extranjera y los organismos financieros internacionales, principales
acreedores de la deuda latinoamericana. Desde entonces, las promesas de
mejoramiento en el desempefo de las economias de la regidon han sido incumplidas y
en contraparte se ha acentuado la desigualdad, la pobreza y la falta de desarrollo en
nuestros paises.

No podia ser de otra manera, el neoliberalismo no fue hecho para superar la
precariedad, ni para garantizar el derecho a una vida digna, el neoliberalismo como

factor netamente econémico se piensa y se entiende como el método mas eficiente



para garantizar la reproduccion del capital y asegurar tasas de ganancia que permitan
la vigencia del sistema capitalista como modo unico de produccion una vez derruido el
proyecto alternativo a la via socialista de produccion. El neoliberalismo requiere para
ello de la participacion de las empresas privadas en todos los ambitos de la economia,
desarrollandose asi un mercado internacional controlado por gigantescos y poderosos
corporativos transnacionales que se apropian de todo aquello que pudiera considerarse
mercancia y factor de obtencién de ganancias, al mismo tiempo que determinan
precios internacionales y establecen novedosas formas de explotacién de la fuerza de
trabajo.

Bajo los pilares que significan la eficiencia de lo privado sobre lo publico y la
maximizacion de los beneficios descansa el modelo neoliberal, pero nunca se dispuso,
salvo en el discurso de legitimacion, que el modelo garantizara el desarrollo de la
sociedad y la eliminacién del hambre y la marginacion; visto asi podemos decir que el
modelo es fatidicamente exitoso.

Sin embargo, pese a ser un modelo que exige la eliminacién del Estado de toda
actividad econdmica, necesita que sea el propio aparato estatal quien garantice la
ejecucion de la politica econdmica neoliberal a través de las politicas fiscales vy
monetarias restrictivas, ademas del libre ejercicio de la iniciativa privada en el mercado
(subsidiando a ésta en tiempos de crisis) marcando de esta manera una de las
principales contradicciones del neoliberalismo, mostrando en realidad la verdadera
dimension gerencial del Estado, que al impulsar la privatizacién a gran escala transfiere
la toma de decisiones y la ejecucion de la politica economica hacia los centros
financieros y casas matrices de las empresas transnacionales, formando gobiernos que
en América Latina son presa al mismo tiempo que socios, de los grandes corporativos
los cuales posicionan a funcionarios y directivos de estas filiales extranjeras en los
gabinetes y en el cuerpo de Ministros y Secretarios de Estado. Es asi como el
neoliberalismo interfiere en la vida politica y aleja a la sociedad de la toma de
decisiones publicas siendo este espacio ocupado por los grupos de poder econémico.

Hacia fines de la década de 1980 surge en el discurso liberal el concepto de
globalizacion, el cual sirve para definir al grueso de innovaciones tecnologicas que
permitieron el libre flujo de informacion a todos los rincones del planeta al mismo
tiempo que el capital adquiria dimensiones globales, trasladando los centros de
produccion hacia aquellas regiones que permitieran mayores tasas de ganancia y

menor tiempo de rotacion en la circulacidon del capital. La globalizacién se presento asi



como el camino hacia la superacion de los problemas de las sociedades marginadas a
partir de la integracion de manera casi natural con los centros industriales de gran
dinamismo; errbneamente se penso que las especificaciones productivas de cada pais
periférico (llamadas ventajas comparativas) permitirian la integraciéon plena de estas
economias a partir de especializarse en la produccion de determinados segmentos de
mercancias, gracias a la abundancia de recursos naturales y a los bajos costos de
produccion que representan los salarios bajos que se pagan a los trabajadores de las
periferias. En este marco, se firmaron numerosos acuerdos comerciales con la finalidad
de formar grandes bloques de comercio entre naciones, dibujando asi un mapa
geopolitico mundial divido en tres grandes zonas como lo son el Area de Libre
Comercio de América del Norte, La Unién Europea y el bloque Asia- Pacifico liderados
por los Estados Unidos, Alemania y Japon respectivamente. La conformacién de estos
bloques comerciales agudizé al interior de las periferias los conflictos entre las zonas
de mayor atraso y aquellos sectores ligados al mercado exterior, lo cual no sélo aisla a
comunidades enteras de los beneficios de la reactivacion econdmica de industrias
especificas, sino que ademas reduce la participacion de las periferias en el mercado
mundial a la obtencién de mano de obra barata junto con la explotacion desmedida de
sus recursos naturales y materias primas abundantes, concentrando las ganancias del
comercio en los grandes centros de control financiero en cada uno de estos bloques
regionales.

La globalizaciéon debe entenderse como la reproduccion a escala planetaria del
capitalismo y con ello, de todas las contradicciones que éste produce. Para legitimar el
modelo erroneamente se ejemplifica a la globalizacion como una escalada mundial de
beneficios y desarrollo econdmico para todas las naciones que abren sus fronteras a la
circulacion irrestricta del capital. Resulta una mentira que exista una idea de aldea
global y el mundo sin fronteras, cuando los paises tienen fuertes restricciones al libre
flujo de personas, ademas son los paises del centro quienes mediante subsidios,
restricciones sanitarias y numerosas tasas impositivas y arancelarias, mantienen
protegido su mercado interno, impidiendo la entrada de mercancias provenientes de la
periferia. Son los principales promotores de globalizacion quienes determinan precios y
cantidades de produccion reflejo del control que las transnacionales ostentan sobre los
mercados mundiales, impidiendo la entrada al mercado a todas aquellas empresas
nacionales que pudieran alterar los margenes de ganancia de los poderosos

corporativos extranjeros.



Una de las vertientes mas evidentes de la globalizacion tiene que ver con la
apertura de las actividades financieras, siendo inclusive el unico ambito que realmente
adquiere dimensiones de un mercado mundial de libre circulacién con una eliminacion
de fronteras casi totales al libre flujo de capitales.

Hacia mediados de la década de 1970 se inicid un arduo proceso de liberalizaciéon
de los sistemas financieros, promocionado por la Reserva Federal de los Estados
Unidos (EEUU) con la finalidad de que fueran las periferias quienes financiaran el
cuantioso déficit en cuenta corriente de ese pais, este proceso fue encubierto bajo la
promesa de trasladar capitales excedentes de los paises centrales hacia las periferias
con bajos niveles de ahorro. Con la crisis de la deuda se desata un proceso inverso, es
decir un traslado de capitales provenientes de las periferias hacia los paises centrales,
situacion que sera revertida hasta que las reformas neoliberales implementen una
apertura completa y un arduo proceso de desregulacién financiera en todos los
mercados financieros de América Latina, comenzando asi con el predominio casi
absoluto del capital financiero sobre el productivo situacién que marca la insercién de
nuestra region en la llamada Globalizacion financiera, caracterizada por la eliminacion
de impuestos a los flujos financieros y el crecimiento de tasas impositivas sobre el
consumo para garantizar una estabilidad en los indicadores financieros de la balanza
de pagos y evitar una crisis fiscal, misma que dafiara la imagen del pais ante los ojos
de los grandes especuladores financieros frenando asi los flujos de inversion
extranjera.

El camino fue trazado por los organismos financieros internacionales y llevé a la
practica gracias a la gerencia de los funcionarios neoliberales posicionados en los
centros de decision econdmica (Ministerios de Hacienda, Economia y Bancos
Centrales) de los gobiernos latinoamericanos. El capital financiero impuso una nueva
modalidad en el ejercicio del poder y del control politico, dejando que sean las
evaluaciones de las agencias calificadoras de deuda quienes determinen de manera
exdgena las politicas fiscales y monetarias a ejecutar por los gobiernos nacionales
latinoamericanos.

De esta manera, aparecen como elementos de la crisis un conjunto de términos y
conceptos que sirven para identificar las raices de una crisis financiera, mismos que
complementan a las crisis de sobreproduccion de los afios treinta. Especulacion,
volatilidad, fragilidad e inestabilidad financiera, devaluacion, monedas débiles, fuga de

capitales, déficit fiscal y en cuenta corriente, deuda, corridas bancarias, etc., son solo



algunos de los determinantes de una crisis tipica de los mercados financieros
emergentes latinoamericanos. Iniciando estos fendmenos de crisis en México durante
el otofio de 1994 cuando millones de capitales salieron rapidamente del pais
provocando una situacion de insolvencia y devaluacion monetaria contagiando y
transfiriendo la recesion a otras naciones producto de la elevacion del riesgo en la
inversion, lo cual frend el incesante flujo de capitales hacia los mercados emergentes.
Las crisis financieras nuevamente se hicieron presentes y se extendieron a lo largo de
la década de 1990 teniendo como epicentros el Sudeste de Asia en 1997, Rusia y
Turquia en 1998 y en las naciones que sirven de objeto de estudio a nuestra
investigacion: Brasil durante la primavera sudamericana de 1999 y Argentina en el
fatidico final de afno 2001.

Podemos decir que esto es uno de los rasgos distintivos del capitalismo financiero
global, el cual supera en sus montos y volumenes negociados cotidianamente a
sectores claves como el energético, teniendo en la ingenieria financiera una fuente
constante de avances e innovaciones Uutiles a la colocacion de estos recursos en los
mercados financieros mundiales. Diariamente se juega en las bolsas de valores con el
proyecto a futuro de millones de seres humanos que en fracciones de segundo pueden
perder su patrimonio o entrar en una situacion de insolvencia, producto de los
determinantes que la especulacion y la volatiidad definen para los mercados
financieros. La desregulacion y la liberalizacion financiera, pilares del reordenamiento
neoliberal, generaron las condiciones para que cotidianamente se pongan en riesgo
cuantiosos montos que superan incluso al producto interno bruto de numerosas
naciones periféricas. Si anteriormente, una crisis de realizacion podia prevenirse por el
comportamiento del mercado, en el juego de las finanzas globales la prevision de una
eventual salida de capitales resulta casi imposible de determinarse, bastan sélo
decisiones espontaneas de los principales centros financieros del mundo o un ajuste al
alza en las tasas de interés de los principales acreedores del mundo para derruir al
sistema financiero de una nacién periférica, pudiendo mencionar como ejemplo las
determinaciones que haga de su politica monetaria el gobierno norteamericano para
que de esta manera numerosas naciones entren en moratoria o en situaciones de

insolvencia.

Para contrarrestar esta situacion, los gobiernos latinoamericanos han recurrido a

diversos mecanismos para evitar o limitar las quiebras y las salidas de capitales,



protegiendo a sus sistemas financieros mediante programas de blindaje financiero o
con la intervencion del FMI, lo que representa un aumento en los niveles de la deuda
externa y una restriccibn mas severa en materia fiscal y monetaria, transfiriendo el
costo de estos programas sobre la sociedad, en particular sobre las clases sociales
mas débiles (trabajadores, desempleados, trabajadores informales, clase media,
empresarios locales de pequefio y medina escala). Se presenta asi, una crisis que no
solo afecta al plano econdmico, sino que implica conflicto en la escala social, una
batalla entre una sociedad que ansia frenéticamente satisfacer sus necesidades
elementales y un poderoso grupo dominante que pauperiza a la sociedad en aras de
garantizar la rentabilidad de sus capitales, aspecto que sera mucho mas evidente en el
estudio de la situacion argentina.

El neoliberalismo latinoamericano permitié que las transformaciones del sistema
monetario internacional repercutieran en el disefio y elaboracion de la politica
economica. De esta forma, se emprende una politica de estabilizacion interna, misma
que se acompafia de una privatizacion de las actividades bancarias, politicas
monetarias y cambiarias contractivas, la instauracion tasas de cambio semifijas,
liberalizacién de flujos de capital, y en algunos casos, como lo fue la economia
argentina, la instalacion de cajas de conversidon entre el dolar y la moneda nacional;
todo ello, genera las condiciones elementales para que se desate un constante camino
de crisis financieras a lo largo del continente, con consecuencias mucho mas severas a
las observadas en 1982 durante la crisis de la deuda externa.

Es por ello, que debemos redimensionar el papel que los mercados emergentes
latinoamericanos juegan en el contexto de la globalizacién financiera, pues es notorio
que la compleja red de interconexiones surgidas con las reformas neoliberales permiten
que los desajustes perpetrados en mercados foraneos se transfieran con singular
rapidez a los mercados de capital de nuestro continente, afectando el futuro y la vida
misma de millones de latinoamericanos. Las lecciones que hemos recibido han sido
numerosas, practicamente toda América Latina ha sido afectada por las crisis
financieras, de ésta manera, la contraccion en los movimientos de los capitales, los
problemas de deuda externa, los desplomes en las bolsas de valores, quiebras
bancarias, hiperinflacion y volatilidad de los tipos de cambio han sido constantes sin
que de momento nos sea posible superar estos problemas, aumentando el riesgo de

presentarse nuevamente de manera mucho mas profunda y aguda, ante la inoperancia



de la politica neoliberal para incentivar el crecimiento y el desarrollo de las economias
que a ultranza, adoptaron este modelo.

Como parte de una explicacién a los fendmenos que provocaron estas crisis surge
la preocupacion por darle respuesta a uno de los acontecimientos mas relevantes en la

historia reciente de Brasil y Argentina en el presente trabajo de investigacion.

Hipdtesis de investigacion

Las crisis financieras no se pueden prevenir ni evitar mientras continuen vigentes las
actuales condiciones de privatizacion y desregulacion propias del neoliberalismo y de la
globalizacion financiera. Lo anterior se afirma porque la crisis es enddgena al sistema
capitalista, sin embargo, los recursos y los margenes autonomos de operaciéon de una
economia permiten una recuperacion pronta o una etapa recesiva de corta duracion.
En contraparte y como producto de las reformas financieras neoliberales, se han
generado y agudizado las condiciones propicias para el desarrollo de crisis financieras
recurrentes en las economias emergentes latinoamericanas, al alejar paulatinamente a

los Estados de la actividad econémica.

Objetivo general

Demostrar que los mercados de capitales liberalizados y globalizados tienen profundas
imperfecciones, generando con frecuencia procesos de sobreendeudamiento, asimetria
de informacion, volatilidad, especulacién y altas tasas de interés para atraer capitales
(también llamados diferenciales de interés) en los mercados emergentes
latinoamericanos, siendo dicha apertura la causa central de las crisis financieras de

Brasil y Argentina.

Objetivo especifico

Establecer las caracteristicas tipicas de una crisis financiera en base a la evidencia
empirica de Brasil y Argentina observado que son los shocks globales (como factor
exdégeno) y/o las inconsistentes politicas macroecondmicas (como fuertes

desequilibrios de balanza de pagos o fiscales) unidos a una apreciacion exagerada del



tipo de cambio, salidas abruptas de depdsitos bancarios y elevados niveles de

inversion de cartera las causas o detonantes de una crisis financiera.

Objetivos particulares

v

Caracterizar al modelo neoliberal aplicado en América Latina y definirlo como
parte esencial de la presencia de crisis financieras en el marco de la
mundializacién financiera.

Observar la subordinacion del Estado Latinoamericano a los requerimientos del
mercado y particularmente al capital financiero.

Especificar el papel de los mercados emergentes latinoamericanos dentro del
fendmeno de la mundializacién financiera.

Detallar la preponderancia del sistema financiero a partir del ajuste estructural en
contraposicién a la expansion del sector industrial.

Delimitar las condiciones especificas que dieron paso a las crisis financieras en
los paises analizados.

Delimitar los desequilibrios internos y los externos que dan pauta al desarrollo de
la crisis.

Detallar las limitaciones que presento la dolarizacién de la economia argentina a
inicios de la década de los noventa.

Analizar los planes de estabilizacion internos en los noventa en Brasil y
Argentina, mismos que dieron lugar al auge del modelo neoliberal en ambas
naciones.

Demostrar que los costos de las crisis financieras no son costos del progreso,
sino destruccion de los esquemas de bienestar social.

Demostrar que los ajustes fiscales reducen las posibilidades de desarrollo en los
paises analizados.

Comprobar la caida en la calidad de vida de millones de latinoamericanos

producto de los programas de ajuste.

Contenido de la investigacion.

En el primer capitulo se da cuenta de la formacion ideoldgica, politica y econdémica que

conforma al neoliberalismo, describiendo sus origenes en la reunién de un nutrido



grupo de cientificos sociales y académicos que al pretender frenar los avances del
modelo socialista se dieron cita en la ciudad suiza de Mont Pellerin estableciendo
lineamientos y campos de accidon de la politica econdmica para que la economia
capitalista de mercado se introdujera a lo largo y ancho del planeta como unica via al
desarrollo. La relacion capital-trabajo sera fundamental para enmarcar al modelo
neoliberal como un cuerpo tedrico excluyente y forjador de la polarizacion, al considerar
al trabajo un costo para el capital, mismo que debe reducirse al maximo y de esta
manera garantizar la realizacién de las mercancias en el mercado con la mayor utilidad
posible; privilegiando a la propiedad privada sobre la injerencia del Estado en las
actividades econdmicas al considerar que es la accién estatal la que genera
distorsiones y fallos en el funcionamiento del mercado, dejando unicamente en el
Estado la regulaciéon de externalidades que pudieran representar en el largo plazo
afectaciones en la circulacién del capital como es la pobreza.

Para el avance de estas postulaciones teoricas fue necesario que en América
Latina el modelo de economia estatal dejara de garantizar la rentabilidad de los
grandes capitales, teniendo como punto de partida la crisis de la deuda externa
desatada en 1982, cuando el gobierno mexicano declar6 la imposibilidad de cumplir
con los vencimientos de pago de su deuda. Pese a que fue en Chile hacia 1975 cuando
el gobierno del General Augusto Pinochet implementara un amplio programa de
privatizaciones y apertura de la economia a la iniciativa privada, sera hasta mediados
de la década de 1980 cuando los gobiernos latinoamericanos adopten al neoliberalismo
como modelo de crecimiento econémico. El Banco Mundial mediante los llamados
Programas de Ajuste Estructural sera el encargado de disefiar una novedosa
interaccién entre los organismos e instituciones publicas, con el fin de acercar a
segmentos de poblacion especifica a la politica social mediante la elaboracion de
programas de asistencia y donacién de recursos con cargo en el presupuesto publico.
Para ello, sera esencial la puesta en marcha de un conjunto de requerimientos de
politica econdmica con fines a estabilizar las principales variables macroecondmicas
recomendados por el Fondo Monetario Internacional conocidos como Programas de
Estabilizacion, donde mantener la estabilidad de precios y en la balanza de pagos,
ademas de un bajo déficit fiscal seran esenciales para asegurar la entrada de
inversiones y la contratacién de nueva deuda en los mercados internacionales. Todo
ello fue acordado en el denominado Consenso de Washington, un acuerdo al que

llegan El Fondo Monetario Internacional, los acreedores de las naciones deudoras
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(reunidos en los clubes de Paris y de Londres) y la Reserva Federal de los EEUU,
mismo que mediante un decalogo de acciones de politica econdmica define el accionar
futuro de los paises subdesarrollados donde evidentemente se incluyen a toda
Latinoamérica. Consenso que bien vale decir, nunca existid pues las recomendaciones
nunca fueron consultadas a los gobiernos ejecutantes, unicamente se alcanzaron
puntos de acuerdo entre los organismos citados anteriormente. El capitulo concluye
con la revision del papel del Estado en la actual economia neoliberal, describiendo el
transito de un Estado de seguridad al vigente Estado nacional de competencia.

En el segundo capitulo se presentan las transformaciones mas importantes del
sistema financiero internacional, destacando la importancia de los procesos de apertura
y desregulacion, principales impulsores de la globalizacion financiera, retomando el
estudio acerca de las principales transformaciones en los sistemas financieros de
América Latina. En este capitulo se presentan las definiciones y un acercamiento a los
fendbmenos que acompanan a una crisis financiera desde la perspectiva de diferentes
escuelas. Ademas, desde una vision poskeynesiana se presenta un acercamiento a los
procesos de crisis suscitados en América Latina a partir de definir la fragilidad y la
inestabilidad financiera dando cabida a las particularidades que conlleva el transito de
estructuras financieras con cobertura, a una especulativa y a una Ponzi. Damos un
realce particular a un fenébmeno conocido como inflacién financiera concluyendo con las
peculiaridades pertenecientes a los mercados emergentes latinoamericanos al
momento de desatarse la crisis.

El capitulo tercero se dedica al estudio de la crisis financiera en Brasil, no sin
antes presentar una revision breve de las condiciones en que se implementa uno de los
programas de ajuste mas ambiciosos de toda América Latina, el Plan Real, mismo que
no solo reordend al sistema bancario y financiero en su conjunto sino que ademas se
muestra como el programa mas exitoso en el combate a la hiperinflacién a la par que
logra el crecimiento del producto luego de afos de recesion y de escaso dinamismo de
la economia. Bajo los parametros del Plan Real se inicié un ambicioso programa de
privatizaciones y de reduccion del aparato estatal, mientras que el sistema bancario
adquiria paulatinamente las caracteristicas de una economia semi-dolarizada y con un
rigido tipo de cambio cuasi-fijo, con un sistema financiero con escasa profundizacién
financiera y un sistema de pagos poco desarrollado, convirtiéndose ademas en uno de
los mercados emergentes mas atractivo al capital especulativo debido a las altisimas

tasas de interés. Para 1999 las condiciones del mercado se revierten y se inicia el
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proceso de ataque especulativo contra la moneda, dando inicio al proceso de crisis
financiera en el gigante sudamericano. El capitulo concluye con una evaluacién acerca
de las condiciones financieras actuales de Brasil luego de que en reiteradas ocasiones
se hable del éxito de Brasil en la superacién de su crisis financiera. A las continuas
manifestaciones de apoyo para la economia brasilefia por parte de los organismos
internacionales se pretende buscarle una explicacion, sobre todo luego de la llegada a
la presidencia de un gobierno de izquierda que desde la campafna presidencial dio
muestras de rechazo a la continuidad del neoliberalismo en Brasil y que hoy se aleja de
las vias alternas al modelo y se muestra como un neoliberalismo “mas cercano a la
gente” producto de la ampliacion de los programas de asistencia social, sin dejar por
ello de lado la desigualdad, la exclusién y la pobreza inherentes al desarrollo de las
politicas neoliberales.

En el capitulo cuatro se presenta un estudio de las principales transformaciones
acontecidas en la economia argentina durante el periodo de hegemonia neoliberal con
el objeto de presentar un diagndstico previo sobre las condiciones que gestaron el
severo proceso de desmoronamiento del orden politico, financiero y social argentino
durante la primavera sudamericana del 2001. Se analiza el transito de una economia
con indicadores macroeconomicos y sociales superiores a algunas naciones europeas
en los inicios del siglo XX a la drastica reduccién de los niveles de vida de la mayoria
de la poblacion sin dejar de lado el periodo de amplios beneficios a la clase trabajadora
y confrontacion a la clase oligarca bajo el mandato del histérico Juan Domingo Peron.
El rompimiento con el fantasma del gobierno peronista se realizara con la
implementacion del orden neoliberal bajo la dictadura instaurada en 1976, misma que
dio prioridad al modelo de valorizacion financiera y que afios mas tarde seria causa
fundamental del colapso financiero, no sin antes reformar el sistema econémico en
base a las condiciones y reglas del libre mercado. Al igual que en Brasil, el combate a
la inflacion sera el principal frente de batalla de los economistas neoliberales,
encontrando en un sistema de convertibilidad la respuesta de mediano plazo a estas
contrariedades. El estudio de los logros y limitaciones de la caja de conversion
argentina seran parte central en la génesis de la crisis financiera de 2001, teniendo un
primer punto de ruptura ante los desajustes causados por el efecto tequila mexicano de
1995; la superacion temporal de estas vicisitudes tuvieron consecuencias directas
sobre el ejercicio cotidiano de la politica monetaria y en el comportamiento del sector

externo asi como en el presupuesto publico, todo ello persiguiendo la solidez de la caja
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de conversion, misma que con el correr de los afios, aprisiond a la economia argentina
al comportamiento de los mercados financieros externos y a la obtencidn de flujos pese
a la debilidad de la politica econémica para generar dinamicas de crecimiento
sostenido y de largo plazo, dejando asi un caos financiero y fiscal interno de
considerables resultados.

El analisis de la corrida bancaria frenada por el congelamiento de los depdsitos
bancarios bajo el “corralito”, la renegociacion de la deuda, las medidas de politica fiscal
y la caida del régimen de convertibilidad son sélo algunos de los temas que se
condensan en el capitulo cinco y final de la investigacion. Las situaciones particulares
que llevaron a la Argentina a una recuperacion econdmica a tan s6lo cinco afos de su
peor desastre financiero en la historia son evaluadas en este capitulo, sin embargo
lejos estd la articulacion de un proyecto de desarrollo orientado a superar la
dependencia hacia el modelo financiero instaurado bajo el mandato militar de la década
de 1970, pues bajo la l6gica neoliberal mas vigente que nunca en la Argentina (al igual
que en toda Latinoamérica) se ha identificado errobneamente el crecimiento de las
variables macroeconémicas con el desarrollo econdmico. Concluimos este capitulo con
una reflexion que pretende crear un espectro mas amplio de analisis y de discusion
acerca de la insercion de Argentina y Brasil en el mundo financiero global, dejando en
claro cuales fueron las consecuencias directas de mantener durante afos sistemas
monetarios, fiscales y financieros endebles, incapaces de hacer frente a situaciones de
insolvencia y ataques especulativos, con el fin de describir las caracteristicas
especificas al desarrollo de la crisis en las economias latinoamericanas comparando
estos fendmenos en ambos paises. Con estas reflexiones se concluye el trabajo de
investigacion.

Finalmente, quisiera agradecer a la Universidad Nacional Auténoma de México, en
especial al Posgrado de Estudios Latinoamericanos y a su anterior coordinadora y al
actual coordinador (Norma de los Rios y Lucio Oliver respectivamente) por el apoyo
recibido a lo largo de mis estudios de maestria, agradecimiento que quisiera compartir
con el personal administrativo que ahi labora (Aderak Quintana, Verdnica Lopez,
Abigail Pasillas y Cynthia Lujano) ya que sin ellos ningun tramite podria realizarse.

Al Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (CONACYT) por la beca otorgada
durante el periodo 2004-2006 para la dedicacion completa a mis estudios hago

extensiva esta gratitud.
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culminacién de este trabajo.

Un agradecimiento especial a mi tutor el Mtro. Juan Arancibia, por sus precisos
comentarios, su asesoria exhaustiva, su paciencia y la orientacién acertada para guiar
a buen puerto esta tesis. Un académico brillante y comprometido con la lucha de
América Latina.

A mis sinodales de tesis, un jurado magnificamente integrado por académicos
destacados y con una férrea conviccion por los estudios de América Latina, a los
profesores; Dra. Eugenia Correa, Dr. Eduardo Ruiz Contardo, Dr. Raul Ornelas,
Mtro. Juan Arancibia y Mtra. Teresa Aguirre, mi mas infinito agradecimiento por los
comentarios, revision y aportaciones vertidas a este trabajo de investigacion.

No puede faltar un agradecimiento muy especial a la Dra. Eugenia Correa, tutora
del posgrado de Economia de la UNAM y Premio Universidad Nacional en el 2006,
cuyo mayor reconocimiento es el carifio y la admiracion que sentimos por ella todos
aquellos que hemos sido sus alumnos y parte de su equipo de trabajo. Un
agradecimiento infinito a la Dra. Correa por ayudarme cuando mas lo necesité, por
permitirme ocupar su espacio fisico en la Facultad de Economia, lugar donde redacté
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y sobre todo en mi desempefio profesional. Su valor como profesional de la economia y
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EL MODELO NEOLIBERAL.
ELEMENTO ESENCIAL PARA
COMPRENDER

LAS CRISIS FINANCIERAS
LATINOAMERICANAS EN
LOS ANOS NOVENTA.

Para Perry Anderson (1996) el neoliberalismo nace después de la Segunda Guerra
Mundial, en una regiébn de Europa y de América del Norte donde imperaba el
capitalismo, siendo una reaccion teorica y politica contra el Estado de Bienestar,
teniendo como base tedrica el trabajo de Friedrich Hayek “Camino a la servidumbre”,
tratandose de un ataque apasionado contra cualquier mecanismo de regulacién del
mercado por parte del Estado, denunciandolo como una amenaza letal a la libertad no
s6lo econdmica, sino también politica. En este capitulo se describe y se analiza a este
cuerpo ideologico que hoy domina las relaciones economicas y politicas en América
Latina, mismo que durante los afios en que el pensamiento keynesiano dominé el
accionar de la politica econdémica representd una contracorriente, saliendo a flote al

perder vigencia el modelo de desarrollo centrado en la planificacion del Estado.

1.1 Las politicas de ajuste estructural

Como ocurre con el Fondo Monetario Internacional (FMI), no existe una version que
pueda acreditarse como un enfoque oficial acerca de los fundamentos en que se
asienta el pensamiento y las estrategias del Banco Mundial, los documentos que
pueden entenderse como pronunciamientos, sélo hacen referencia a sus grandes fines,
es decir, no podemos afirmar que al interior de cada organismo se dictamine una forma
especifica de pensamiento y reflexion. Sin embargo, es claro que durante su accionar

se busca insertar a la economia de mercado como el pivote fundamental para la

15



transformacién de las economias, ademas de servir como condicionante para el
otorgamiento de préstamos®. Veamos ahora las diferencias entre ambos organismos.

Mientras que el FMI actia formalmente en el campo acotado de lo financiero, el
Banco Mundial participa en proyectos que se asocian a problemas productivos
especificos y diversificados, ademas de invocar una mayor preocupacion frente a los
problemas de la pobreza, el desempleo, la vulnerabilidad de los sectores marginados y
otros factores caracteristicos de los paises subdesarrollados, el trabajo de este
organismo pretende ser mas sistémico reduciendo las contradicciones que el modo de
produccion capitalista genera para su reproduccion. Adelantandonos a los resultados
gue este apartado pretende establecer podemos decir que, a diferencia de las politicas
de estabilizacion, las de ajuste estructural plantean una nueva dindmica para insertar a
la economia dentro de las innovaciones propias del capitalismo global de finales de los
afos setenta, para ello se debe de transformar la estructura productiva de los paises
instalados en la crisis del modelo sustitutivo de importaciones, evidenciada con los
problemas de sobreendeudamiento acontecidos a inicio de la década de los ochenta,
es decir, realizar la transicibn de economias semi cerradas con una participacion
esencial del mercado interno para la realizacion de las mercancias a un nuevo modelo
de economia abierta teniendo como eje central algunas ramas especificas del sector
manufacturero destinadas a los mercados exteriores. Pero no es posible comprender la
dinamica de los programas de ajuste si antes no vislumbramos las estrategias que
histéricamente han sido utilizadas por el Banco Mundial, en las cuales veremos que la
intervencion de este organismo no sélo se sujeta a las recomendaciones de politica
econdmica, abarca aspectos como la educacion, el trabajo, la seguridad social y la
salud, la natalidad y densidad poblacional, la cultura, etc. Es decir, disefia en cierto
sentido el modo de vida de las sociedades contemporaneas.

La primera estrategia convencional sobre la cual trabaja el Banco es aquella que
concibe al desarrollo como la transformacion de una economia tradicional

(eminentemente agricola) en otra moderna de tipo industrial, para la cual era

! Esto se hace patente cuando se revisan los documentos y pronunciamientos hechos por el Banco Mundial
acerca de las transformaciones “sugeridas” a los paises de América Latina para superar los problemas que la
crisis de la deuda generé en sus estructuras productivas. Ejemplo de ello es el documento del Banco Mundial
titulado "América Latina: Diez afios después de la crisis de la deuda”, en donde el organismo informa sobre
todas las reformas puestas en marcha sobre la regién con la firme propuesta de garantizar el pago a los
acreedores de la deuda latinoamericana, ademds de incentivar la privatizacién y reduccién del aparato estatal
con miras a la insercién de la regién dentro de una economia global dominada por la inversiones extrajeras en
carteray directa, reformas que por demds son claramente elaboradas sobre los lineamientos del libre mercado,
véase Banco Mundial (1993).

16



indispensable la creacién de infraestructura basica a cargo de los gobiernos. En este
contexto, el incremento del nivel de las inversiones basicas en infraestructura originaba
dos problemas: la brecha entre la formacién de ahorro interno y las necesidades de
capital, asi como la brecha entre la obtencion de ahorro externo y las oportunidades de
inversion. El Banco Mundial entendia el proceso de crecimiento como supeditado a la
implantacion de politicas de estabilizacibn monetaria, aptas ya sea para crear un clima
adecuado a las inversiones directas y al financiamiento externo y asi ampliar las
propias bases de formacion de ahorro interno. Asi, las politicas de estabilizacién
adquieren el caracter de una sana y necesaria condicion para acometer el crecimiento
econdémico, dichas politicas con sus normas de saneamiento establecerian las
condiciones de equilibrio para atraer el ahorro externo y fomentar el interno, en el
marco del libre funcionamiento de las leyes del mercado (Lichtensztejn y Baer, 1986:
159-160).

El enfoque del crecimiento y de las necesidades sociales basicas (o ataque a la
pobreza) es la segunda estrategia en la politica de desarrollo del Banco Mundial. Este
admite que el crecimiento no llevaba mecéanicamente al bienestar de la mayoria de los
habitantes de los paises subdesarrollados, el argumento fue entonces, una estrategia
adecuada que involucrara tanto el crecimiento econémico como la satisfaccién de las
necesidades béasicas mediante dos procesos: elevar la productividad y aumentar los
servicios béasicos. En consecuencia, la concepciébn de la satisfaccion de las
necesidades basicas se edifica tanto sobre la urgencia de aumentar la productividad en
actividades rurales y urbanas en los sectores marginales, como en la extension de
servicios minimos a esa poblacion.

Sin embargo, las limitantes de este enfoque se haran evidentes; el combate a la
pobreza impulsado por el Banco Mundial en este esquema permite concluir, retomando

las palabras de Lichtensztejn y Baer:

“...que el submodelo de satisfaccion de las necesidades basicas esta planteado por el
Banco de tal manera que no entra en contradiccién con la légica, de por si excluyente y
concentradora, del desarrollo capitalista en los paises subdesarrollados. En el fondo eso
significa que no objeta las asimetrias productivas, de ingreso y de consumo que
caracterizan su dinamica [...] Podemos ir aln mas lejos y aseverar que ese objetivo puede
diluirse sin que el nicleo central de sus lineamientos estratégicos se vea afectado, como
puede ya constatarse a propdsito del mas reciente planteo acerca de la necesidad de
ajustes estructurales, que omite practicamente toda atencion a las necesidades basicas”
(Lichtensztejn y Baer, 1986: 174).

Por todo lo visto anteriormente, el enfoque del Banco Mundial entiende el

concepto de desarrollo como la transformacion de un sistema econémico tradicional en
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un sistema moderno?, en cuyo curso el circuito virtuoso de mayor ahorro-mayor
inversion constituia el puente fundamental de ese cambio. Se trata en consecuencia,
de concebir un modelo de crecimiento en donde los principales objetivos se orienten a
superar los problemas de disponibilidad de divisas e insercion competitiva en el
comercio mundial. Los programas de ajuste estructural consistirAn precisamente en
articular el circuito inversion-produccion-mercado externo con las determinantes y
condiciones impuestas por las relaciones externas y la reestructuracion del papel del
sector publico, siendo necesarios, pero no suficientes, los programas de ajuste
estructurados por el FMI.

El Banco Mundial propone para este fin un conjunto de politicas y reformas
globales (conocidas cominmente como de primera generacién) las cuales incluyen los
siguientes componentes.

a) En una primera categoria se halla la politica comercial y de precios, en donde
liberalizar el comercio, a la vez que bajar e igualar las tasas de proteccion
efectiva serian una forma de alcanzar mayor eficacia en el sector industrial,
eliminando asi su sesgo antiexportador, aprovechando las ventajas
comparativas de cada pais. En el caso de los sistemas de precios, se estima
indispensable reestructurar los sistemas de incentivos arancelarios, no
arancelarios e impositivos, modificar los términos de intercambio entre los
distintos sectores, redefinir el papel del sector publico y estimular la iniciativa
privada, ademas de que los precios de la produccidon energética se ajusten a los
precios internacionales.

b) La politica de inversiones sera la segunda categoria, planteando la necesidad de
revisar las inversiones publicas para establecer sus prioridades en funcion de la

marcha de la estructura de precios internacionales y de los recursos disponibles.

2 La transformacién de un sistema econdmico tradicional en un sistema moderno es entendida por Gino Germani
como el paso de una sociedad predominantemente rural y dirigida por la comunidad a una sociedad industrial
regida por un Estado Nacién consolidado y en donde la fase de consumo en masas propuesta en la obra de
Rostow se realiza bajo una aceleracion importante, los portadores dindmicos del cambio son las clases
burguesas recayendo sobre las masas los costos de dicha transicién. Germani describe los dos opuestos tipos
ideales de la sociedad industrial o desarrollada y de la sociedad tradicional, preindustrial o no desarrollada en
funcién de las modificaciones que se producen en tres principios bdsicos de la estructura social: 1) el tipo de
accion social (del predomino de las acciones prescriptivas hacia un énfasis relativo sobre las acciones electivas,
preferentemente de tipo racional); 2) la actitud frente al cambio, entendida como la transicién de la
institucionalizacién de lo tradicional, se pasa a la institucionalizacion del cambio; y 3) el grado de especializacién
de las instituciones, es el paso de un conjunto relativamente indiferenciado de instituciones, se pasa a una
diferenciacidn y especializacion creciente de las mismas. Véase al respecto (Germani, 1968: 69-126).
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Esto significa privilegiar aquellos proyectos que tienden a mejorar la balanza de
pagos.

c) Un tercer elemento del ajuste estructural se refiere a la politica presupuestal muy
ligado al de los programas de estabilizacion fondomonetaristas, en donde para
cumplir con los objetivos de reducir el déficit fiscal se recomienda una
disminucién drastica de los gastos “improductivos” (tales como los subsidios al
consumo), y reducir los costos unitarios de los programas sociales.

d) Finalmente, el Banco Mundial promueve reformas institucionales, mismas que se
enfrascan en el mejoramiento de los niveles de rentabilidad y eficiencia de las
empresas publicas, asi como una definicion de prioridades en sus inversiones
basadas en los requerimientos de la demanda externa y la competencia en el
mercado; ademas de establecer una politica de tasas de interés reales positivas
que coadyuven a alentar la intermediacion bancaria.

Las politicas de segunda generacion implican aspectos en los cuales se trabaja
arduamente intentando conciliar las diversas opiniones entre aquellos promotores del
Consenso de Washington y las corrientes que promueven la blsqueda de alternativas
al modelo vigente. La segunda generacion de reformas debe incluir temas como los
siguientes: 1) mayor desregulacion; 2) una nueva ronda de privatizaciones; 3) una
reforma social “bien hecha”, es decir, bajo las leyes del mercado en temas como
educacion y salud; 4) en la reforma financiera se propone incluir a otros intermediarios
financieros ademas de los bancos, en el cual se desarrolle un mercado de capitales
gue complemente a un sistema bancario mas eficiente; 5) reforma fiscal a fondo,
gravando bienes de consumo de primera necesidad; 6) una mayor participacion en las
reformas tanto de los estratos de gobierno (estados y municipios) como del sector
privado; 7) reforma laboral bajo los lineamientos de la flexibilidad laboral aboliendo la
capacidad negociadora de los sindicatos en la determinacién del salario nominal al
considerar a este elemento como inflacionario; 8) revisar el marco legal y el
cumplimiento de las leyes, fundamentalmente las que garantizan el vigor del libre
mercado. En resumen, el camino de las reformas de segunda generacion es
profundizar el proceso de apertura de la economia mediante una modificacién intensa
de las instituciones.

Podemos resumir nuestro argumento afirmando que las opciones de crecimiento
de los paises subdesarrollados (en nuestro tema de investigacion, los

latinoamericanos) dejan de ser percibidas como una cuestion casi exclusiva de la
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disponibilidad de recursos y estabilidad monetaria para ser encaradas como una
preocupacion del reordenamiento productivo subordinando la propia intervencion del
Estado en el desempefio de la economia. La industria continda siendo el principal
propulsor del crecimiento con la novedad de obtener una efectiva competitividad
internacional y de entrar en una fase de exportacion de manufacturas. Bajo esta linea
de pensamiento, la mayor exportacion manufacturera permitiria a los paises
subdesarrollados importar mas y mejorar su disponibilidad de divisas y el acceso al
crédito en el mercado financiero internacional. Con esta Optica, ciertas manufacturas
serian producidas por los paises subdesarrollados, mientras las industrias de

tecnologia avanzada seguirian en poder de los paises de capitalismo avanzado®.

% Jaime Osorio (2004a) caracteriza a este proceso como patrén de reproduccién del capital, veamos mds de
cerca esta interesante propuesta tedrica del autor. Una vez que identificamos el hecho de que la produccién
capitalista tiene sentido en cuanto a la bisqueda incesante de la valorizacién del capital entendemos al
capitalismo no sélo como un medio de produccidn sino de reproduccidn. El patrén de reproduccidn del capital nos
permite identificar las formas en que el capital se reproduce en periodos histdricos especificos y en espacios
econdmico-geogrdficos y sociales determinados pues el capital establece patrones de conducta ya sea porque
privilegia determinadas ramas, utiliza medios de produccidn especificos, explota de diferente forma, produce
determinados valores de uso y los destina hacia mercados internos o externos adecuados a sus nhecesidades en
periodos histéricos concretos diferentes a la reproduccién de otros periodos. Una vez que la reproduccién del
capital genera ciertas pautas continuas apoyadas en la politica econdmica se dice que concibe un patrén. La
perspectiva del patrén de reproduccion hos permite periodizar a América Latina en base a las formas en que la
regién se inserta en la economia mundial. En momentos determinados la regién ha servido como eje de
acumulacion del capital de diversas formas, ya sea mediante la explotacién de materias primas, con la creacidn
de un sector industrial nacional o privilegiando a sectores manufactureros con orientacién exportadora tal y
como ha sucedido en los Ultimos afios. El patrén de reproduccion del capital implica la repeticion de ciertas
pautas, mismas que dejan huellas en la esfera de la produccién y de la circulacidn utilizando a la politica
econdmica como el medio que permite la instauracién del patrén. Osorio define a la actual etapa como patrén
exportador de especializacion productiva, un nuevo modelo exportador que enfatiza el abandono del proyecto
de industrializacion diversificada, pero que deja abierta la idea de economias que pueden seguir
industrializdndose sélo que en rubros especificos acentuando la vocacién exportadora.
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1.2 Las politicas de estabilizacion

Un primer aspecto a resaltar en el concepto de estabilizacion utilizado por el FMI, es la
definicion de ésta exclusivamente como un aspecto monetario, es decir, la estabilidad
es entendida como equilibrio del balance de pagos y la eliminacion de las alzas de
precios®, pues para el FMI, las causas que generan la inflacién y el desequilibrio
externo provienen de las politicas econdmicas gubernamentales, en especial aquellas
politicas econdmicas proteccionistas y las que se encuentran fuera de las “leyes del
mercado”, en contraposicion a los esquemas elaborados por los teoricos de la CEPAL,
los cuales situaban las raices de tales desequilibrios externos e internos en la esfera de

la estructura productiva, como lo menciona Paulina Chavez:

“Este enfoque atribuye a los fendmenos monetarios un papel determinante en la evolucién
de la balanza de pagos. Extiende el supuesto de competencia perfecta a nivel internacional
y define un sistema integrado de mercados mundiales de bienes y de activos financieros.
Por lo tanto, el equilibrio monetario interno se impone como elemento de enlace con el
equilibrio de la balanza de pagos” (Chavez, 1996: 25).

* Elaborado en 1957, el “modelo de Polak” es la base de las recomendaciones del FMI. Segiin este enfoque, el
equilibrio de la balanza de pagos se interpreta en términos monetarios y es el resultado del equilibrio en el
mercado monetario; el nicleo del enfoque del FMI consiste en ver el exceso de crédito interno como la fuente
principal de las dificultades de la balanza de pagos.

La demanda monetaria (Md) se supone aqui que depende de la renta nominal (P ®Y') permaneciendo estable

la velocidad de circulacién del dinero (K es la inversa de la velocidad de circulacién del dinero):
Md =kePeY
La oferta monetaria, analizada por los agregados de la masa monetaria, es igual a la suma del crédito en la
economia C (crédito a los agentes privados y crédito al Tesoro Piblico) y de las reservas exteriores R:
Mo=C+R

Del equilibrio en el mercado monetario se deduce que:

Md = Mo

kePeY=C+R

R=(kePeY)-C
El modelo establece, por tanto, una relacién decreciente entre el crédito en la economia y el nivel de reservas
oficiales, suponiendo tres hipétesis: la economia esta en pleno empleo (Y esta dada); existe una funcién
estable de demanda monetaria con respecto a la renta (K es constante); los precios se determinan a nivel
mundial (P es fijo).
La dltima ecuacidn demuestra que un déficit en la balanza de pagos proviene de una emisién excesiva de crédito.
Por tanto, combatir las causas de un desequilibrio externo exige intervenir sobre la oferta interna de crédito,
rechazando cualquier medida de control cuantitativo directo de los pagos exteriores. Todos los acuerdos de
formacidn incluyen una cldusula estdndar que enuncia principalmente la prohibicién de recurrir a medidas de
contingentacién de importaciones. Y casi todos incluyen techos que limitan la expansién del crédito en la
economia. La intervencién del FMI consiste en fijar un objetivo en términos de reservas oficiales, en deducir

de éstas la expansién del crédito compatible con ese objetivo, y por tanto el techo que no se debe superar.
Véase (Aglietta y Moatti, 2002: 89-97)
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Para revertir los desequilibrios externos e internos propiciados por la “conduccién
incorrecta” de la politica econdmica, el FMI propone un entorno en que existan el
equilibrio monetario en el sector externo y en las finanzas publicas, bajo una libre
movilidad en los mercados de dinero, bienes y factores. Para ello, cuatro son los
frentes de accion a atacar en una politica de estabilizacién en el corto plazo: las
politicas cambiarias, la monetaria-crediticia, la fiscal y la salarial.

En el manejo de la politica cambiaria, el Fondo Monetario propone devaluar la
moneda nacional, pues la sobrevaluacion alienta la importacion de bienes y servicios,
fomentando el atesoramiento de divisas, desalentando las exportaciones y deteriorando
la posicion de las reservas internacionales del banco central. La devaluaciéon por el
contrario tendria dos efectos: primero es una reduccion de la demanda global en el
corto plazo, el segundo tiene que ver con una reasignacion de los recursos productivos
hacia el sector externo en el largo plazo. El criterio para esa devaluacion debe guiarse
por el concepto de paridad de poderes de compra entre monedas, como equivalente a
un ajuste de costos y precios relativos. EI FMI propugna también la unificacion del
sistema de cambios (caracterizado por la existencia de tasas mdltiples), y la derogacion
de todas las restricciones a los mecanismos de pago corrientes al exterior. Como una
extensién de esta misma preocupacion, el Fondo plantea la necesidad de eliminar las
restricciones que afectan indirectamente al sistema multilateral de pagos, como
aquellas que adoptan las formas de convenios bilaterales de comercio, licencias o
regimenes de cuotas de importacion y exportacion por productos y paises
(Lichtensztejn y Baer, 1986: 71-72).

En la esfera monetaria y crediticia, El Fondo Monetario recomienda la
implementacion de mecanismos para el control del crédito interno (sobre todo del
sector publico), evitando ademas que el Estado recurra a la emisibn monetaria, con
esto es necesaria la fijacion de tasas de interés reales positivas, pues al incrementarse
la tasa de interés se estimulara el ahorro y se asignaran mejor los recursos. La tasa de
interés positiva atraerd ademas ahorro externo y restringird el crédito en sectores
ineficientes ademas de contrarrestar las tendencias a la fuga de capitales, con ello, se
favorece la repatriacion del capital antes fugado y se aumenta el ahorro en detrimento
del consumo.

Con respecto al tema fiscal, el FMI cuestiona el crecimiento desproporcionado de
los gastos publicos con respecto a los ingresos lo cual genera déficit que empuja a

aumentar el crédito y la masa monetaria, puntos atacados en la esfera monetaria y
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crediticia. Para contrarrestar esto, se debe establecer un déficit fiscal que no rebase el
2 0 3 por ciento del PIB, para alcanzarlo el mejor instrumento es la disminucion del
gasto publico, invitando a que el Estado se deshaga de las empresas publicas y
paraestatales ineficientes, ademas de eliminar los subsidios dirigidos a estabilizar el
precio de ciertos productos, en su mayoria componentes de la canasta basica, pues
estos precios subsidiados presionan al alza las importaciones o restringen las
eventuales posibilidades de exportacion.

Finalmente, la politica salarial; en claro perjuicio de las clases trabajadoras, el
Fondo busca poner un freno al crecimiento de los salarios reales en el mediano y largo
plazo planteando que éstos deben de ser reajustados de acuerdo con la productividad
y rechazando la indexacion de los salarios con el nivel de la inflacion. En la practica,
esto significa consolidar la caida del salario real de los trabajadores.

Existen dos formas en que el Fondo supervisa el cumplimiento de los objetivos
anteriormente descritos. La primera conocida como la consulta anual de supervision en
el marco del articulo IV del propio Fondo®, o la preparacién de un programa con
recursos provenientes del organismo, interviniendo a peticién de un Estado miembro.
Cualquier misién comienza con la redaccion de un documento preparatorio donde se
conjuguen tanto los elementos de informacion disponible asi como los temas que el
Fondo pretende discutir con el Estado solicitante. En caso de tener en perspectiva un
programa, el documento investiga las fuentes y la amplitud del desequilibrio exterior,
los rasgos principales para que un programa de ajuste sea asequible a conseguir el
apoyo del Fondo, el tipo de mecanismo financiero a utilizar y los montos compatibles
con las necesidades financieras del pais. Los diferentes departamentos funcionales
revisan y comentan el resumen de este documento (también llamado el brief). Una vez
que el documento es aprobado, una misién se traslada al pais en cuestién. Dicha
mision se compone de un jefe y otras cuatro personas encargadas de un sector en
especial (real, monetario, fiscal y balanza de pagos); el desplazamiento de la mision
tiene como finalidad obtener informacion complementaria con los distintos ministerios y

discutir con el gobierno las recomendaciones de politica econdémica, en caso de que se

® El articulo IV de los estatutos del Fondo Monetario Internacional establece el principio de la “firme
vigilancia” del FMI en las politicas cambiarias de los estados miembros, sustituye los procedimientos por reglas,
obligaciones y prohibiciones formales. Aunque este principio deja al Fondo la tarea de precisar los principios de
su vigilancia, enuncia las informaciones que los Estados miembros deben comunicarle para el buen ejercicio de
su misién y prevé un procedimiento de consulta anual, habitualmente conocido llamado “consulta del articulo IV".
Esta consulta debia tener lugar al menos una vez al afio con cada uno de los paises miembros y debia reflejarse
en una decision del Consejo de Administracién, dando lugar a elogios o censuras, véase (Aglietta y Moatti,
2002)
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quiera obtener ayuda financiera que supere una cierta cuantia se entabla una
negociacion con las autoridades nacionales para delimitar las condiciones de politica
econOmica requeridas (Aglietta y Moatti, 2002:75-88). Para darle sustento tedrico a lo
anterior, los programas financieros del Fondo se basan en los siguientes principios.
1. El compromiso del gobierno con un programa de politica econémica (firma de
cartas de intencion).
2. Las precondiciones y el seguimiento de los resultados econémicos.
3. El escalonamiento de los giros condicionados al respecto de los criterios de
actuacion.

Con el correr de las décadas, los servicios del Fondo se convirtieron en una
verdadera doctrina econdmica alejados de sus objetivos primordiales desde su
fundacion (cuadro 1.1) de las cuales se desprenden segun Aglietta y Moatti (2002:30-
36) cuatro funciones principales: la responsabilidad del FMI como guardian de un
conjunto de reglas, comenzando por las relativas a los cambios en las paridades; su
liderazgo como garante de un cédigo de conducta referido a la abolicion del control de
cambios y de las préacticas discriminatorias, que debia permitir la vuelta a un sistema de
pagos multilateral basado en la libre convertibilidad de las monedas. En tercer lugar, el
FMI se encargaba de asegurar el aprovisionamiento de liquidez internacional gracias a
los recursos constituidos por la suscripcidon de cada Estado miembro. La experiencia de
entreguerras habia mostrado los peligros de un volumen inadecuado de reservas
internacionales. Por esta razén, los negociadores de Bretton Woods quisieron poner en
marcha un sistema de asistencia mutua en caso de déficit temporal de la balanza
corriente, con el fin de facilitar las intervenciones estabilizadoras de los bancos
centrales. Finalmente, el FMI debe sobre todo asumir una funcion de concertacién
encarnando el principio de responsabilidad colectiva para la gestion del orden
monetario internacional. EI modo de concertacion en el interior del Fondo estaba
marcado por el consenso final de los Acuerdos de Bretton Woods. Por tanto, sus
estructuras de decision estaban concebidas para supervisar la aplicacion de las reglas

mutuamente aceptadas por los gobiernos, mas que para servir de foro de negociacion.
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Cuadro 1.1
ARTICULO | DE LOS ESTATUTOS DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Los objetivos del Fondo Monetario Internacional son los siguientes:

I) Fomentar la cooperacibn monetaria internacional por medio de una institucién permanente que sirva de
mecanismo de consulta y colaboracién en cuestiones monetarias internacionales.

II) Facilitar la expansion y el crecimiento equilibrado del comercio internacional, contribuyendo asi a alcanzar
y mantener altos niveles de ocupacion y de ingresos reales y a desarrollar los recursos productivos de todos
los paises miembros como objetivos primordiales de politica econémica.

[II) Fomentar la estabilidad cambiaria, procurar que los paises miembros mantengan regimenes de cambios
ordenados y evitar depreciaciones cambiarias competitivas.

IV) Ayudar a reestablecer un sistema multilateral de pagos para las transacciones corrientes que se realicen
entre los paises miembros y eliminar las restricciones cambiarias que dificulten la expansion del comercio
mundial.

V) Infundir confianza a los paises miembros poniendo a su disposicién temporalmente y con las garantias

adecuadas los recursos generales del Fondo, dandoles asi oportunidad de que corrijan los desequilibrios de

sus balanzas de pagos sin recurrir a medidas perniciosas para la prosperidad nacional o internacional.
VI) De acuerdo con lo que antecede, acortar la duracion y aminorar el grado de desequilibrio de las balanzas
de pagos de los paises miembros.

El Fondo se atendera en todas sus normas y decisiones a los fines enunciados en este articulo.

Fuente: (Aglietta y Moatti, 2002: 30) en base a los Estatutos del FMI http://www.imf.org/

1.3 El Consenso de Washington

La insolvencia de los paises de América Latina frend la concesion de nuevos
préstamos internacionales de los bancos privados, reorientando éstos hacia los paises
desarrollados. Con la crisis de la deuda en 1982, se inicia una tendencia a la
disminucién relativa de créditos bancarios, contrastando con el incremento de otras
formas de financiamiento, vinculadas a la emision de titulos lo cual provocé que los
bancos privados no tuvieran mas remedio que negociar una extension en los pagos de
la deuda externa. Este es uno de los primeros escenarios que comenzaron a plantear
la necesidad de renegociar los términos y montos del endeudamiento externo
latinoamericano ante el peligro de una moratoria extendida que provocara severos

desajustes en el sistema financiero internacional.
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CUADRO 1.2
América Latina
Deuda externa de largo plazo total 1975-1983
(millones de dolares)

Pais 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Ameérica Latina y

el Caribe 70457.9 86101.1] 105125.9] 131674.0] 164508.1] 187225.0f 224070.5| 260215.8] 313562.8
Argentina 6580.7 7729.1 8302.8 9848.1 14038.8 16773.6 22736.2 27113.2 35833.0
Brasil 24025.3 29297.2 36039.0 47490.5 52690.1 57987.4 66102.1 75898.7 81618.3
México 15608.5 20148.8 25226.9 30467.4 34614.0 41214.7 53232.2 59650.7 81566.7
Chile 4373.4 4380.5 4654.1 5925.7 7546.9 9398.5 12626.0 13970.4 14723.2
Peru 5076.8 6102.3 6865.8 7285.1 7203.8 6827.9 6682.7 7783.2 9028.4
Venezuela 1492.0 3310.4 5304.5 8575.5 12282.2 13749.9 15140.8 17449.6 23787.3
Resto de América

Latina 13301.2 15132.8 18732.8 22081.7 36132.3 41258.0 47550.5 58350.0 67005.9

Fuente: World Bank. Global Development Finance 2002, CD-ROM

El inicio de las rondas de negociacion se realizé con cada uno de los paises en los
gue se suscitaban moratorias a corto plazo pero prorrogadndose periddicamente. De
esta manera el Club de Paris (en dicho club estaban organizados los acreedores
publicos como gobiernos y agentes estatales) y el Club de Londres (conformado por
representantes de los bancos y otros acreedores privados) impedian acciones
unilaterales de los paises deudores. Posteriormente para iniciar las negociaciones con
los clubes de Paris y de Londres, los acreedores exigian que cada pais hubiera
acordado previamente con el FMI la puesta en marcha de los programas de
estabilizacion y ajuste que sirvieran como garantia de solvencia financiera en un futuro
proximo. Estas medidas fueron apoyadas por los grandes bancos, pues el dilema
creado por la crisis de la deuda se habia convertido en un problema para los
acreedores (en particular los grandes bancos de EEUU) expandiéndose al conjunto del
sistema financiero mundial ante el riesgo de una moratoria unilateral de los paises
latinoamericanos. Una moratoria de Argentina, Brasil y México hubiera llevado al
sistema financiero internacional a la quiebra y a la bancarrota de varios de los grandes
bancos. Pero esta no era la Unica ventaja que encontraban los acreedores en el
proceso de renegociacion de la deuda. Al sujetar a los paises con los que se negociaba
a los dictdmenes del FMI se contribuia decisivamente al desarrollo de los mercados
financieros nacionales y a su posterior integracion en los mercados internacionales.

En el marco de estos procesos de renegociacion dos Planes sobresalen debido a
los condicionamientos establecidos para las naciones deudoras. El primero llamado
Plan Baker, adoptando el nombre de su elaborador, el entonces Secretario del Tesoro
de los Estados Unidos, James Baker, quien en octubre de 1985 present6 en la ciudad
de Sedl, la necesidad de transformar los “ajustes recesivos” de las economias
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deudoras por crecimiento de las mismas, implicando cambios de politica que
garantizan la recuperacion y el crecimiento en el mediano plazo, dichos cambios se
manifiestan en los siguientes rubros: 1) privatizacion de empresas publicas deficitarias;
2) mayor atraccion de inversion extranjera directa; 3) eliminacion de regulaciones en los
mercados financieros; 4) fomento a las exportaciones y abatimiento de las barreras a
las importaciones y finalmente; 5) reducciones en el gasto publico. El resultado final de
este plan no era apoyar a las naciones con problemas de pago, era un impulso a la
consolidacion hegemonica de Estados Unidos sobre los paises deudores, en clara

posicion imperialista. Eugenia Correa expresa al respecto lo siguiente,

“Este plan no ofrecid una salida al problema de la deuda, pero corroboré la intencion
particularmente de EU de sostener por todos medios la capacidad de pago de los
prestatarios y evitar una accion concertada entre los mismos” (Correa, 1992:98-99).

El segundo programa mas importante de reestructuracion de la deuda tuvo lugar
en la cumbre de Paris en julio de 1989, misma que dio su aprobacion al programa
propuesto por Nicolas Brady, Secretario del Tesoro Norteamericano, el cual expresé un
nuevo planteamiento del problema, basado en la implementacion de programas de
ajuste monetario y de liberalizacion interna y externa, a cuyo cumplimiento se
condicionaba la concesién de nuevos préstamos. Los objetivos del Plan Brady,
defendian una idea: los paises no desarrollados que hubieran logrado un equilibrio
macroecondémico y que dispusieran de un cierto potencial econémico pudieran acceder
a los mercados internacionales de capital, lo cual significaba para esos paises iniciar
una reforma vy liberalizacion de su sector financiero para integrarse a los mercados
internacionales (Palazuelos, 1998). El Plan Brady defendi6 la idea de la imposibilidad
de conseguir avances en el problema del endeudamiento externo si no se aceptaban
reducciones tanto en el principal como en el pago de intereses. Este plan se ocupé de
la deuda de los paises que aplicaron programas de ajuste para poder beneficiarse de
las facilidades concertadas para disminuir su deuda y el servicio de la misma. El Plan
Brady favorecié decisivamente el alineamiento de la mayoria de los paises
latinoamericanos al Consenso de Washington, entendiendo por ello una serie de
aspectos en los que las politicas del gobierno de los EEUU, asi como los tecndcratas
de las instituciones financieras internacionales, estan completamente de acuerdo en el
camino que las politicas econémicas de los paises sobreendeudados deben seguir
para garantizar su capacidad de pago.

Desde que John Williamson, un distinguido economista del Institute for

International Economics, inventara en 1989 la expresion Consenso de Washington
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(Williamson, 1990) para referirse al conjunto de recetas de politicas y estrategias de
desarrollo defendidas en los afios ochenta por las instituciones gemelas de Bretton
Woods y por el gobierno de Estados Unidos dicho consenso se convierte en la
profundizaciéon de la dindmica del llamado ajuste estructural, pues abarca una serie de
consejos y medidas en los cuales los paises sobreendeudados se comprometen en la
nueva orientacion de las politicas que el Plan Brady impuso como requisito en su
ortodoxo programa de ajuste. Estas medidas comprenden los siguientes aspectos:

1. Disciplina fiscal: Principalmente se busca la disminucion de los subsidios,
sobre todo de aquellos que son directos a los consumidores vy
ocasionalmente a los productores. Ademas para eliminar el déficit fiscal se
promueve la disminucion de los gastos militares, pero sobre todo aquellos
ligados a la funcién puablica. Un déficit de presupuesto operacional que
sobrepase un 1% a 2% del PIB se considera prueba fehaciente de una falla
en la politica aplicada, a menos que este exceso se haya utilizado en
inversiones de infraestructura productiva.

2. Reforma fiscal: El consenso general es el que afirma que un sistema eficaz
es aguel que posee una base amplia, reglas claras y porcentajes moderados
de impuestos marginales, aspectos muy ligados a una busqueda de mayor
captacién impositiva que sirva como garantia de solvencia al momento de
solicitar un préstamo externo. El aumento del ingreso via impuestos se
considera una alternativa a la reduccion del gasto publico para paliar déficit
fiscales

3. Prioridades en el gasto publico: La necesidad de cubrir el déficit fiscal
presenta la disyuntiva entre aumentar los ingresos fiscales o reducir el gasto
publico. ElI Consenso de Washington, influido por los economistas
“reaganianos” (“supply-siders”)®, opté por favorecer la reduccién del gasto
publico.

4. Tasas de interés y liberalizacion financiera: Fundamentalmente se busca

eliminar los tipos de interés preferenciales a fin de que ellos tiendan hacia el

® El Enfoque del “lado de la oferta” o “supply-side” completé al monetarismo para tratar de acabar con el
Estado de bienestar con la ayuda académica de un grupo de nuevos economistas cldsicos, enfoque ampliamente
utilizado en la presidencia de Reagan y conocido formalmente en el "Programa de Recuperacién Econémica”
presentado el 18 de febrero de 1981. Este tenia tres objetivos: estabilizacién de la economia estadounidense,
reduccién de la inflacién y el restablecimiento de un fuerte crecimiento econémico. Para Theotonio Dos Santos,
"..cualquier observador que analice los resultados de éstas medidas puede concluir fdcilmente que el “supply-
side” no pasé de ser un aparato ideoldgico para justificar la distribucién negativa del ingreso, los gastos
militares desenfrenados y otras medidas conservadoras”. Véase (Dos Santos, 1999: 507-526)
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nivel determinado por el mercado. Existen dos principios generales
referentes a los niveles de las tasas de interés que cuentan con el apoyo del
Consenso de Washington. El primero es que las tasas de interés deben ser
determinadas por el mercado. El segundo principio apunta a la necesidad de
tasas de interés real positivas, para incentivar el ahorro, por un lado y
desalentar la fuga de capitales, por el otro.

Politica comercial: EI Consenso de Washington considera que el sistema de
permisos de importacién es un obstaculo, que debe ser reemplazado por el
de derechos de aduana y éstos reducirse gradualmente hasta llegar a la
liberalizacién de las importaciones promocionando la firma de Tratados y
Acuerdos de Libre Comercio abandonando de forma radical las tesis de la
CEPAL sobre la sustitucion de importaciones.

Tipo de cambio: Como en el caso de las tasas de interés, la tendencia es
inclinarse por tipos de cambio determinados por las fuerzas del mercado. Se
considera que el tipo de cambio real debe ser lo suficientemente competitivo
como para promover el crecimiento de las exportaciones a la tasa maxima
que el potencial del lado de la oferta del pais lo permita, al mismo tiempo que
se mantenga un eventual déficit de cuenta corriente a un nivel sustentable.
Inversion Extranjera Directa: Al orientar el modelo econdmico hacia el
exterior, la inversion extranjera directa (IED) se presenta como el
complemento ideal a la inversién nacional y no deben ponérsele trabas a su
entrada puesto que significa una transferencia de capital y avances
cientificos y tecnolégicos. Si se pretende disminuir la carga del
endeudamiento externo deben reemplazarse los préstamos bancarios por
IED.

Privatizacion: El Consenso de Washington cree que la propiedad privada
tiene una conducta mas eficaz que la publica, por ende, aumenta el
rendimiento de las empresas puesto que las privatizaciones aligeran las
finanzas publicas tanto por la entrada de dinero, producto de la venta, como
por la eliminacién de necesidades de financiamiento de nuevas inversiones.
Desregulacion y derechos de propiedad: La desregulacion entendida como la
eliminacién de barreras a la entrada y salida en los mercados de trabajo y de
productos se presenta como fundamental para garantizar el funcionamiento

mas eficiente de las leyes del mercado, ademas de garantizar la competencia
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entre capitales. Mismo tratamiento debe darsele a los derechos de
propiedad.

10.Inflacién: La estabilidad monetaria es fundamental para mantener un nivel
inflacionario bajo, es decir la oferta monetaria debe corresponder a la
demanda a través de la instrumentacion de operaciones sobre la liquidez
(régimen de saldos diarios).

En suma, el Consenso de Washington impulsa el abandono del mercado interno y
la reorientacién del aparato productivo hacia la exportacién. En algunos casos, esto ha
permitido generar recursos para continuar realizando transferencias netas de capital
por concepto del servicio de la deuda externa, en otros, la apertura comercial
indiscriminada y la desregulacion solo profundizaron el desequilibrio de la balanza
comercial, generd varios déficit y subray6 la dependencia financiera. EI Nuevo Orden
Mundial se ha construido bajo el discurso del Consenso de Washington dictaminando
que el “sistema de libre mercado” es la Unica opcion posible en el camino hacia la
prosperidad global. La legitimidad de las reformas del libre mercado descansa en la
ilusion de que, a largo plazo, la globalizacién conducira a la abundancia para todos.
Esta idea sirve de sustento a las propuestas de acuerdos comerciales los cuales
conforman un conjunto de bloques regionales (Unidn Europea, el Area de Libre
Comercio de América del Norte, la APEC, el MERCOSUR entre los mas destacados)
teniendo como dinamica la eliminacién de las restricciones como subsidios, aranceles e
impuestos al libre comercio de las mercancias. A inicios de los afios noventa, aparece
el auge de acuerdos de integracion que al insistir en el acomodo de las directrices de
apertura y desregulacion, volveran a dar nueva vida a las propuestas de convergencia
macroecondémica instrumentada por el conjunto de politicas de estabilizacion. Las
economias que intentan construir acuerdos de integraciéon subregional o bilateral,
pondran como condicion para ello, la estabilidad macroeconémica de cada una de ellas
y la practica de politicas comerciales acordes a la apertura y a la globalizacion, en
particular la financiera. La globalizacion se establece como el terreno en donde deberéa
inscribirse toda estrategia de crecimiento economico, donde la regionalizacion se
considera como lo principal para ello (Conde, 2003).

Conde presenta tres etapas basicas en el proceso de integracion. La primera nos
remite a los procesos que permiten que las condiciones econémicas de dos o mas
paises sean cada vez menos desiguales entre si, a través de liberalizar el comercio, la

circulacion de la mano de obra y de los capitales. A partir de aqui es posible hablar del
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avance hacia etapas de integracion mas alla de los exclusivos aspectos comerciales.
La segunda etapa consiste en el proceso de cumplimiento comun de una serie de
metas econdémicas que conciernen a un conjunto de variables macroeconémicas como
la tasa de inflacion, el déficit gubernamental y del sector externo, etc. Una tercera etapa
viene caracterizada por la adopcion de politicas comunes en relacion a la seguridad
social de las que se benefician los trabajadores de cada economia asi como la
convergencia de sistemas educativos que apoyen y hagan mas viable la libre
circulacion de la mano de obra al interior de los bloques. Finalmente, confluir en la
adopcion de una sola moneda junto con todo lo que implica en términos de
mecanismos de emision y gestion del signo monetario comun como en la creacion de
una nueva simbologia compartida de unidad y que movilice a la nueva economia
regional.

La integracion viene precedida por la firma de acuerdos comerciales pero basta
revisar la estructura de dichos acuerdos para alcanzar a percibir la dinamica de la
integracion entre naciones periféricas y centrales. Al revisar los datos sobre comercio
mundial (cuadro 1.3) se observa que los paises mas industrializados realizan el 59,2
por ciento de las exportaciones mundiales en el 2004, mientras que América Latina
s6lo alcanza una participacion del 5 por ciento. Un dato mas sobresaliente es que dos
terceras partes del comercio mundial se efectia entre las naciones mas
industrializadas, marginando a los paises periféricos de los beneficios del comercio
mundial, como lo ejemplifica el caso de América Latina. Las afirmaciones de Toussaint
(2004: 106) son muy claras sobre este comportamiento del intercambio comercial

mundial:

“Mientras que los paises mas industrializados comercian sobre todo entre si, los paises de
la Periferia, con algunas raras excepciones, lo hacen poco o muy poco. Si se toma al
conjunto de la Periferia como un todo, los intercambios entre paises de esta parte del
mundo no representan mas que menos de un tercio de sus intercambios, mientras que el
resto esta constituido de intercambios con los paises mas industrializados”.
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Cuadro 1.3
Exportaciones mundiales 1992-2004
(Miles de millones de délares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Mundo 3775.9 3767.7 4290.0 5130.0 5350.2 5539.0 5451.3 5645.0 6376.7 6130.5 6429.0 7469.2 9053.1
Paises

Industrializados 2662.7 2597.1 2917.1 3473.4, 3565.6 3644.9 3673.9 3739.7 4003.9 3872.0 3990.6 4569.3 5364.2
Estados Unidos 448.2 464.8 512.6 584.7 625.1 689.2 682.1 695.8 781.9 729.1 693.1 724.8 818.5
Japén 339.9] 362.2 397.0 443.1 410.9 421.0 387.9 419.4 479.2 403.5 416.7 471.8 565.7
Francia 235.9 209.3 235.9 286.7 287.7 289.7 305.6 302.5 300.0, 297.1 311.9 365.5 423.8
Alemania 422.3 382.5 429.7 523.8 524.2 512.4 543.4 542.9 550.1 571.4 615.4 751.7 911.6
Espafia 64.8 61.0 72.9 91.0 102.0, 104.4 109.2 110.0 113.3 115.2 123.5 156.0, 182.1
Reino Unido 190.4 181.4 204.0 242.0 262.1 281.1 271.8 268.2 281.6 267.3 276.3 304.2 341.6
Paises en

Desarrollo 1113.2 1170.6 1372.9 1656.6 1784.6 1894.1 1777.3 1905.3 2372.9 2258.4 2438.4 2899.9 3689.0
Africa 79.6 74.8 79.5 94.4 106.9 108.4 92.0 99.9 123.8 117.1 121.0 150.5 197.3
Asia 585.8 646.3 768.6 932.8 973.2 1041.9 987.8 1054.4 1270.0 1183.5 1300.0 1538.9 1934.6
China 84.9] 91.7 121.0 148.8 151.0 182.8 183.7 194.9 249.2 266.1 325.6 437.9 593.4
América Latina 147.6 158.1 183.1 221.9 249.8 277.2 2744 292.7 353.3 339.3 342.6 372.1 458.6
Argentina 12.2 13.1 15.8 21.0 23.8 26.4 26.4 23.3 26.3 26.5 25.6 29.6 34.5
Brasil 35.8 38.6 43.5 46.5 47.7 53.0 51.1 48.0 55.1 58.2 60.4 73.1 96.5
Chile 10.0 9.2 11.6 16.0 15.7 17.9 16.3 17.2 19.2 18.3 18.2 21.5 32.0
Mexico 46.2 51.9 60.9 79.5 96.0 110.4 117.5 136.4 166.4 158.5 160.7 165.4 189.1

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2005) Estadisticas Financieras Internacionales, Informacién en linea

Surgen dos problematicas a destacar producto de este intercambio de las
naciones periféricas con las centrales: el deterioro de los términos de intercambio y el
poder de las multinacionales como dictaminadoras de la politica comercial mundial. En
el primer caso, los paises periféricos han visto disminuir las ganancias de la
exportacion de sus mercancias producto de ser bienes manufacturados de ramas
especificas y bienes primarios con bajo valor agregado mientras importan productos de
alto valor agregado y tecnologias novedosas. En el caso de la segunda problematica,
las multinacionales de los paises industrializados controlan los medios de transporte
internacional, el comercio y la distribucion de las mercancias. Estas sociedades
acaparan una gran parte de los ingresos obtenidos de la venta de mercancias, ya que
los paises del tercer mundo deben pagar precios exorbitantes por el flete, seguros, el
empaquetado y la comercializaciéon de los productos que exportan e importan, lo cual
comprueba que las reglas del libre intercambio estds lejos de cumplirse, al mismo
tiempo que los procesos de integracion dejan de lado a la fuerza de trabajo, pues
mientras los grandes capitales financieros e industriales gozan de la eliminacién de
trabas a su entrada en los mercados emergentes, los trabajadores no pueden fijar el
precio de los bienes que ellos utilizan, ademas de las mdltiples restricciones que dia a
dia se construyen a la libre movilidad de este factor.

Un punto mas a destacar en los procesos de integracion es el relativo a la
adopcién de una moneda comun entre los miembros del blogue la cual facilitaria el
intercambio de las mercancias. Actualmente, s6lo el Euro cumple con esa funcién
como moneda comun entre los miembros de la Union Europea. En América Latina el

debate se enfrasca en la necesidad de adoptar al délar producto de la pérdida de
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confianza en la moneda nacional.” Si bien la dolarizacién no se ha realizado en
América Latina en forma oficial salvo en tres naciones (Panama, El Salvador y
Ecuador) el pobre crecimiento econdmico y las persistentes crisis fiscales y financieras
hacen de la dolarizacion oficial una propuesta formal para los sistemas monetarios del
resto de las economias latinoamericanas argumentando cuatro supuestas ventajas, las
cuales se presentan criticamente en el trabajo de Guillén (2005) y que comprenden lo
siguiente:

v La reduccion de la inflacion: producto de politicas monetarias restrictivas, mas
particularmente por la imposibilidad de financiar el déficit publico con creacion
monetaria.

v' La profundizacion financiera: Se le atribuye a la dolarizacion el facilitar la
integracion del mercado financiero nacional en la medida en que el ahorro se
hace en la nueva entidad y las operaciones a través de las fronteras se realizan
sobre esta misma base (recordemos que en muchas economias los bancos
comerciales aun permiten aperturas de cuentas en dolares).

v' Baja regular de las tasas de interés por reduccion de las primas de riesgo: la
eliminacion del riesgo cambiario, o riesgo de devaluacion, es el beneficio mas
obvio que suele darsele a la dolarizacion.

v Disciplina financiera eficiente: Nuevamente, se argumenta que la dolarizacién
impide financiar el déficit fiscal imponiendo un manejo responsable de la politica
fiscal (el FMI recomienda mantener déficit fiscales por debajo del 0,5 % del
PIB).

Pero al hablar de dolarizar a una economia deben visualizarse sus posibles costos
y desventajas, destacando:
v' Costos administrativos: La transicion de la moneda nacional al dolar implica la

conversion de los precios y la mutacion del sistema de pagos lo que supone

7 La dolarizacién resulta de un proceso de pérdida total de confianza en las funciones tradicionales de la
moneda (unidad de cuenta o medida estdndar de valor de las mercancias, medio de intercambio, medio para
diferir pagos, medio para atesorar valor de cambio) ocasionada por la ausencia de credibilidad en su valor
intertemporal. La pérdida en la confianza de una moneda puede manifestarse de diversas maneras. Una de ellas
corresponde a procesos de hiperinflacién, mismos que en sentido estricto merman el poder adquisitivo de los
consumidores. Otra vertiente de la pérdida de confianza en la moneda versa en funcién de politicas econdmicas
inadecuadas, el ejemplo mds claro lo observamos en la irrestricta creacién de dinero en la que cayeron los
gobiernos populistas mexicanos de la década de los setenta con el objeto de financiar el déficit presupuestal.
De esta forma, en sentido estricto, se puede definir a la dolarizacién como el proceso de reemplazo con el délar
de los Estados Unidos de las monedas nacionales preexistentes como unidad de fijacidn del precio de bienes, de
instrumentos de pago y de detencién del ahorro -dolarizacién oficial-. En sentido amplio el término dolarizacién
designa una situacién en la cual el dinero extranjero sustituye al dinero local en cualquiera de sus tfres
funciones -dolarizacién no oficial, de facto, o informal- (Guillén, 2005: 80-10).
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gastos importantes entre los que destacan cambios en los distribuidores de
billetes, programas de computacion de los bancos, etc.

Pérdida del sefioraje: El sefioraje corresponde a la diferencia entre el costo de
produccion de los billetes y las monedas y su poder de compra, el cual es
evidentemente muy superior. Mas ampliamente definido, el sefioraje depende de
la base monetaria que corresponde no solo a los billetes y monedas en
circulacion, sino también a las reservas de los bancos. Cuando se presenta una
dolarizacion, el gobierno de los EEUU gana el sefioraje. Por ejemplo, Ecuador,
el Salvador y Panama utilizan el dolar estadounidense como moneda oficial, la
falta de moneda local significa que los gobiernos de éstos paises renuncian al
sefioraje a favor de los Estados Unidos, de lo anterior podemos concluir que
toda economia dolarizada unilateralmente soporta una transferencia neta de
recursos a favor del pais “tutor”.

Limitacidn en la capacidad de los bancos centrales para asumir su funcion como
prestamistas de Ultima instancia: Uno de los costos mas severos de la
dolarizacion es el acotamiento en el accionar del banco central nacional como
prestamista de Ultima instancia lo cual es muy grave pues en caso de
desordenes financieros profundos como corridas bancarias o incumplimientos en
el pago de la deuda, la contrapartida de la dolarizacion radica en la incapacidad
de los bancos centrales nacionales para detener el proceso de contagio
suministrando la liquidez exigida frente a la amenaza de insolvencia general.
Ellos (los bancos centrales) habrian perdido la funcién de proveedores ultimos
de liquidez.

Pérdida de independencia respecto a la politica monetaria estadounidense: La
dolarizacion anula la politica monetaria interna y un pais sin politica monetaria
pierde un poderoso instrumento que ayude a las autoridades a actuar frente a un
choque sobre la economia.

Si comprendemos la actual dinamica en que se inserta el patron de reproduccién

del capital en su vertiente contemporanea veremos que los grupos beneficiados de una

eventual dolarizacién son aquellos consorcios productores de bienes para el mercado

externo, asi como los prestatarios que se benefician de la disminucién de las primas de

riesgo en las tasas de interés y pueden solicitar nuevos préstamos mucho mas baratos

en el mercado internacional de capitales, sobreentendiendo con ello una supuesta

estabilidad financiera. Pero por el lado de los perdedores de la dolarizacién se
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encuentran los productores de bienes no comerciables, como los pequefios
agricultores, artesanos y la creciente y abundante masa de trabajadores del sector
informal, la cual aumenta ante el angustiante desempleo que se registra dia con dia.
De una manera mas generalizada, salen perdiendo todos aquellos que seran obligados
a seguir una politica econémica, sobre todo monetaria que responde a los intereses de
Estados Unidos, pues el principal problema de la dolarizacién radica en transferir la
carga de ajustes en la economia hacia instrumentos diferentes al tipo de cambio y la
politica monetaria. En caso de choques externos o internos se obliga a recurrir a
instrumentos socialmente costosos para sostener a la actividad, siendo las bajas en los
salarios un instrumento para restaurar o mejorar la competitividad-precio que ya no
puede apoyarse en una devaluacién. En conjunto con esto, en la medida en que la
dolarizacion excluye toda posibilidad de financiar el gasto publico por la via monetaria
se corre el riesgo de que aumente exponencialmente el endeudamiento externo.
Finalmente, se comprende que si el dolar se aprecia ello incidira negativamente sobre
la competitividad de las exportaciones del pais dolarizado®. En este Gltimo caso, es a
nivel interno que habrd que encontrar mecanismos compensatorios tales como
restricciones del gasto publico, control de salarios, politicas internas de racionalizacion,

etc.

8 Este es un tema de mucha controversia y que ha servido de argumento favorable a la dolarizacién al observar
el comportamiento reciente de la moneda estadounidense. El valor del délar se eleva y cae siguiendo un patrdn
ciclico, a consecuencia de un auge econdmico, se eleva durante un periodo promedio de cinco afios y luego cae
por dos o tres afios debido a déficit comerciales o a una politica monetaria expansiva en los EEUU, de modo que
desde 2001 a la fecha el délar se encuentra a la baja producto de déficit comercial y tasas de interés reales
negativas. Lo que no se menciona sobre la depreciacién del délar es que ésta comienza a privar a EEUU de sus
fuentes de financiamiento pues al debilitarse esa divisa, los inversionistas adquieren menos valores
estadounidenses o incluso se deshacen de los que poseen, por eso el capital extranjero demandard rendimientos
cada vez mds altos sobre sus inversiones en délares para contrarrestar el riesgo cambiario. Un excelente
trabajo sobre el impacto de las fluctuaciones del délar es el de (Chapoy, 2004)
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1.4 La “institucionalizacion” del modelo neoliberal: limites y contradicciones

Aunque Williamson ha renegado de quienes han identificado el Consenso de
Washington con neoliberalismo, insistiendo en que él en ningun caso defendi6 la
version neoliberal del Consenso, basada en el fundamentalismo del mercado® es
comunmente identificar dichos lineamientos a la orientacion neoliberal que asume la
politica econdmica de los paises de América Latina en la bausqueda de superar la crisis,
ademas de ser sumamente contradictorios los argumentos que el propio autor utiliza
para identificar al Consenso alejado de la doctrina neoliberal. Si caracterizamos al

modelo neoliberal, como lo hace Rubio, por:

“...el predominio del capital financiero sobre el productivo, la orientacion de la produccion de
punta hacia la exportacion, el establecimiento de bajos salarios, fuerte contraccion y
centralizacion del capital, la combinacion de formas flexibles de explotacion con
mecanismos de sobreexplotacion de la fuerza de trabajo, una distribucion regresiva del
ingreso, el aumento del grado de monopolio, una nueva base tecnoldgica centrada en la
informatica, una elevada cuota de explotacion y mecanismos autoritarios de poder con
fachadas democraticas”(Rubio, 2001: 92-93).

vemos que el Consenso de Washington, se basa en la aplicacion de los diez
instrumentos de politica econdmica neoliberal (dandole respuesta a la polémica de
Williamson) para llevar adelante el objetivo de un sistema capitalista mundial basado en
la libertad del mercado para operar, donde predominan los mas “aptos” en una especie
de “darwinismo social”, donde la vida social se concibe gobernada por las leyes de la
competencia y del conflicto, llevando a una seleccion natural de la supervivencia del
mas apto y a la eliminacion del mas débil. Podemos concluir que el Consenso de
Washington necesita de la doctrina neoliberal para operar de manera eficiente.

Los origenes del neoliberalismo, como un cuerpo tedrico de contracorriente al
pensamiento dominante keynesiano, se remontan a la reunion que Friedrich Hayek
convoca en 1947 en la pequefia estacion de Mont Pelerin, en Suiza, acudiendo a la cita
Milton Friedman, Kart Popper, Lionel Robbins, Ludwing Von Mises, Walter Eukpen,
Walter Lippman, Michael Polanyi y Salvador de Madariaga, quines fundan la Sociedad
de Mont Pelerin altamente dedicada y organizada con reuniones internacionales cada
dos afios. Su propésito fundamental era el combate al keynesianismo mismo que,

durante los 25 afios posteriores a la segunda guerra mundial (1945-1970) se constituye

° En los dltimos afios, Williamson ha sefialado en varias ocasiones que lo que él propugnaba era la disciplina
macroecondmica, las privatizaciones, la economia de mercado y el libre comercio, pero en ningln caso el
monetarismo y la economia de la oferta, los impuestos muy bajos, un Estado minimalista y la libre circulacion de
capitales (véanse Williamson, 1999 y 2002) y (Kuczynski y Williamson, 2003).
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como el paradigma dominante para entender la actividad econdmica, fue ésta la época
en que se desarrollan los instrumentos modernos de la politica monetaria (control de
las tasas de interés) y fiscal (control de los gastos del gobierno e impuestos) siendo
también una época en la cual la cobertura de los sindicatos se elevO a maximos
histéricos. La crisis en los paises capitalistas industrializados en los setenta, la crisis de
la deuda en los paises del Tercer Mundo en los afios ochenta y la caida del bloque
socialista a finales de la década de 1980 son el marco en el cual se reinsertan las
politicas liberales como método para darle salida a la recesion.

A pesar de las diversas vertientes del pensamiento neoliberal podemos decir de
manera general, que la escuela neoliberal se apoya en un vasto y ecléctico cuerpo
tedrico que comprende la teoria neoclasica, la cual contiene a su vez la teoria
cuantitativa de la moneda, la ley de Say, la teoria de la determinacion de los precios
por la interaccion de la oferta y la demanda asi como la teoria ricardiana de las
ventajas comparativas. En sintesis, este grupo busca reivindicar al capitalismo como
Gnico modo de produccion sobre el orbe, mejorando las tasas de ganancia del capital y
combatiendo al socialismo de forma radical desmoronando los beneficios sociales que
trajo consigo el Estado de Bienestar, pues para Hayek y sus compaferos, es el Estado
de Bienestar una causa para la destruccion de la libertad de los ciudadanos y la
vitalidad de la competencia, de la cual dependia la prosperidad de todos.

Para Palley (2005) dos son los principios criticos del neoliberalismo: a) la teoria de
la distribucion del ingreso y b) la teoria de la determinacion del empleo agregado.
Respecto a la distribucion del ingreso, el neoliberalismo afirma que los factores de
produccion (trabajo y capital) se pagan conforme a su valor. Ello se realiza mediante
procesos de oferta y demanda, por lo cual el pago depende de la escasez relativa de
factores (oferta) y productividad (que afecta a la demanda). Respecto de la
determinacion del empleo agregado, el neoliberalismo afirma que los mercados libres
no permiten que los factores de produccion valiosos (incluyendo al trabajo) se
desperdicien. En cambio, los precios se ajustaran para asegurar la demanda futura 'y se
empleen todos los factores. Esta afirmacion es el fundamento de la Escuela
Monetarista de Chicago, que afirma que las economias se ajustan de manera
automatica al pleno empleo, de modo que el uso de politicas monetaria y fiscal para
incrementar permanentemente el empleo simplemente genera inflacion.

La corriente neoliberal hace de la Universidad de Chicago uno de sus bastiones

de renovada creacion intelectual, teniendo como principal exponente a Milton
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Friedman, al punto que afios mas adelante se hablara de la Escuela Monetarista de
Chicago y de los Chicago Boys, sobre todo por el papel que jugaron en la asistencia y
asesoria a la dictadura militar chilena. Friedman afirma que toda variacién de la masa
monetaria es seguida de una variacién en el mismo sentido de los precios, del valor de
la producciéon y de los ingresos monetarios. Deduce de esto que el Estado no puede
relanzar la demanda emitiendo moneda bajo pena de aumentar en las mismas
proporciones la tasa de inflacion, pues el incremento de ésta implica automaticamente
un crecimiento idéntico de la tasa de desempleo, postulado que hoy es visiblemente
desmentido pues la realidad latinoamericana demuestra periodos de baja inflacién con
elevadas tasas de desempleo. Lo mismo acontece con el control inflacionario en
Europa a inicios de la década de 1990 a costa de una creciente tasa de desempleo.
Robert Lucas (profesor de la Universidad de Chicago y premio Nobel de economia en
1995) sigue la linea trazada por Friedman y enriquece el argumento de éste al afirmar
que el desempleo involuntario no existe. Segun Lucas, el economista que quiera
comprender la evolucién del mercado laboral debe postular que los trabajadores tienen
un comportamiento racional de maximizacion en el arbitraje que operan entre el tiempo
de trabajo y el tiempo de ocio. En otros términos, un trabajador desempleado es una
persona que eligi6 aumentar su tiempo de ocio, aunque esto represente una caida o
una pérdida total de sus ingresos. Al postular que el mercado libre asegura la
colocacién ¢6ptima de los recursos se pretende destruir las conquistas de los
trabajadores presentandolas como rigideces al mercado.

El neoliberalismo tiene su primera victoria sobre los trabajadores con la eleccion
de Margaret Thatcher como Primer Ministro Britanico. Es en este periodo en que en el
Reino Unido se contrae la emision monetaria, se elevan las tasas de interés, bajan
drasticamente los impuestos sobre los ingresos altos, se abolieron los controles sobre
flujos financieros, se crean niveles de desempleo masivos, se aplastan huelgas e
imponen nuevas legislaciones antisindicales y se recortan los gastos sociales.
Finalmente se lanza un ambicioso y extenso programa de privatizaciones.

La variante estadounidense, una nacion donde casi no existia el Estado de
Bienestar al estilo europeo, tiene como prioridad la competencia militar contra la Unién
Soviética. Reagan concibio la carrera armamentista como una estrategia para quebrar
la economia de la URSS, para ello mantuvo como politica interna la reduccion de los

impuestos a favor de las clases con mayores ingresos, elevo las tasas de interés y
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reprimio los movimientos sindicales, pero no respet6 la disciplina presupuestaria, por el
contrario gener6 un considerable déficit publico producto de su excesivo gasto militar.

En el continente europeo, los gobiernos de derecha de este periodo practicaron un
neoliberalismo mas cauteloso que las potencias anglosajonas, mantuvieron el énfasis
en la disciplina monetaria y en las reformas fiscales pero no llevaron a cabo grandes
recortes en los gastos sociales ni se confrontaron deliberadamente con los sindicatos.
Inclusive llegaron al poder gobiernos de izquierda llamados eurosocialistas: Miterrand
en Francia, Gonzalez en Espafia, Soares en Portugal, Craxi en ltalia, Papandreu en
Grecia, gobiernos que fueron presentados como una alternativa al tener como ejes de
su proyecto una politica de redistribucion del ingreso, pleno empleo y mayor proteccion
social. Pero su estrategia fracasé y a mediados de la década de 1980, las presiones
por los mercados financieros internacionales los obligan a cambiar su curso
dramaticamente, reorientandose hacia la ortodoxia neoliberal, con prioridad en la
estabilidad monetaria, la contencion salarial, concesiones fiscales para los capitalistas y
el abandono de la politica de pleno empleo (Anderson, 1996).

En lo referente a lo social el modelo neoliberal posee la capacidad de penetrar y
moldear el imaginario social, la vida cotidiana y los valores que orientan nuestra
sociedad, vulgarizando la cultura y creando novedosas subjetividades y patologias,

como lo manifiesta Chossudovsky (2002:29)

“Esta nueva forma de dominacién econdOmica y politica-una forma de “colonialismo de
mercado”-subordina a pueblos y gobiernos mediante la interaccién aparentemente “neutral”
de las fuerzas de mercado. Los acreedores internacionales y las corporaciones
multinacionales han encargado a la burocracia internacional con sede en Washington la
ejecucion de un proyecto econémico global que afecta la vida de mas del 80% de la
poblacion mundial. En ninguna época de la historia el mercado “libre”-que opera en el
mundo mediante los instrumentos de la macroeconomia-ha desempefiado un papel tan
importante en la construccion del destino de las naciones “soberanas”.

En toda América Latina, los neoliberales promovieron la idea de llevar a cabo los
programas de ajuste estructural como parte de la transicidbn hacia el desarrollo,
esbozando las tesis del capitalismo tardio para la regién, presentdndose como Unica
alternativa en el paso del subdesarrollo hacia la integracion con las economias mas
desarrolladas la via neoliberal de los programas instrumentados por el Fondo
Monetario y el Banco Mundial. Con la plena disposicién para llevar a cabo los
programas de estabilizacién y de ajuste, los paises latinoamericanos desarticularon en
la medida de lo posible, los programas de bienestar social y debilitaron la legislacion
laboral. Todo ello se complementd con el desmantelamiento del sector estatal, la

compra en gran escala de las empresas publicas por extranjeros, pero sobre todo, al
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dar prioridad al pago de la deuda externa a expensas del desarrollo social y econémico
de sus propios paises. Las naciones latinoamericanas han renunciado a su soberania
economica y al control de las politicas macroeconémicas administradas bajo la
supervision directa del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial, desatando
una nueva forma de dominaciéon econdmica y politica que subordina a los pueblos
mediante la interaccion aparentemente “neutral” de las fuerzas del mercado, desatando
un proyecto econémico global que afecta al grueso de la poblacion mundial.

Un ejemplo claro de ello de esta situacion la presenta Chossudovsky (2002: 31) al
describir como la devaluacion, combinada con la liberalizacion del comercio y la
desregulacion de los mercados nacionales de bienes de consumo tiende a dolarizar los
precios internos; propiciando que los precios de los alimentos basicos se emparejen a
los niveles del mercado mundial. Para poder expandir estos lineamientos, existe una
relacion muy estrecha entre las reformas macroeconomicas, principalmente aquellas
gue permiten el ingreso sin restricciones a flujos de capital externos. El problema de
fondo, detras de estas reformas, es que la liberalizacion financiera y la necesidad de
entrada de capitales, obliga a tener estabilidad monetaria y una politica cambiaria que
favorezca a dichos capitales, esto conlleva a la supeditacion de las politicas monetaria,
fiscal y crediticia con el fin de alcanzar tales objetivos.

Diversas criticas han surgido a la aplicaciéon de los programas de ajuste y de
estabilizacion, valdria la pena rescatar las que el ex vicepresidente del Banco Mundial y
premio Nobel de Economia, Joseph Stiglitz (2002) hace al respecto, pues una vez
inserto nuevamente en el ambito académico da la impresion de quitar responsabilidad
al organismo para el cual laboré dejando el peso de su critica en el papel del FMI. Este

destacado economista comenta lo siguiente.

“Medio siglo después de su fundacion, es claro que el FMI no ha cumplido su mision. No
hizo lo que supuestamente debia hacer: aportar dinero a los paises que atravesaron
coyunturas desfavorables para permitirles acercarse nuevamente al pleno empleo [...]
Segun algunos registros, casi un centenar de paises han entrado en crisis; y lo que es peor,
muchas de las politicas recomendadas por el FMI, en particular las prematuras
liberalizaciones de los mercados de capitales, contribuyeron a la inestabilidad global. Y una
vez que un pais sufria una crisis, los fondos y programas del FMI no sé6lo no estabilizaban la
situacién sino que en muchos casos la empeoraban, especialmente para los pobres”
(Stiglitz, 2002: 40).

Finalmente, bajo el neoliberalismo, la politica electoral se ha convertido en algo
carente de sentido como método para proporcionar opciones significativas al
electorado, medio en el que las expectativas de los electores se correlacionan con los

resultados electorales. A su vez, el modelo no es capaz de crear una politica estable,
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predecible y que prevea alguna recuperacién del crecimiento sostenido y genere
beneficios cada vez mayores que permitirian la consolidacién a largo plazo. La clave
para entender a los programas de ajuste es juzgar a los programas en términos de una
estrategia politica y de clase, porque su principal efecto es alterar el terreno de la lucha
social y reconcentrar el poder politico, asi como ampliar la brecha entre los ricos y los
pobres. Petras y Morley identifican este proceso denominandolo “ciclos politicos
neoliberales”, en palabras de los autores:

“Los regimenes electorales neoliberales han seguido un ciclo de ascenso, decadencia
y...reproduccién. Tres grandes “oleadas” de este tipo de regimenes pueden ser
identificadas. Para la mayoria de los paises la primera comenz6 durante la década de los
ochenta, coincidiendo en términos generales con la transicién negociada de las dictaduras
militares a los gobiernos civiles que tuvo lugar en todo el continente. La segunda empezo
hacia el final de la misma década y se extendié durante la primera mitad de los noventa.
Una tercera “oleada” neoliberal ha comenzado a tomar forma en el periodo actual” (Petras y
Morley, 2002: 216).

En afios recientes, en América Latina el cuestionamiento hacia la continuidad de
los gobiernos neoliberales posiciona en las presidencias a candidatos de izquierda,
ligados a las clases trabajadoras y campesinas, asi como también a la academiay a la
resistencia clandestina contra las dictaduras, quienes toman el control de los Estados
por la via electoral y con un amplio margen de preferencia entre el electorado. Es asi
como Argentina, Brasil, Uruguay, Chile, Ecuador, el Salvador y los sonados casos de
Bolivia y Venezuela cuentan ya con gobiernos que de manera frontal durante las
campafas presidenciales declararon la lucha al neoliberalismo y la continuidad en la
politica econdmica de libre mercado.

El ascenso de los gobiernos de izquierda errbneamente se interpreta en la prensa
como una “oleada”, es decir, como una moda, algo pasajero que se transmite luego de
los acalorados discursos y debates que se sostienen contra la continuidad del
neoliberalismo. El neoliberalismo tampoco fue una moda, fue un proyecto netamente
orquestado para superar las limitaciones de su antecesor keynesiano y que en el caso
de América Latina fue el disefio de politica econdmica més eficaz para garantizar el
pago de la deuda externa luego del colapso de 1982.

Los gobiernos de izquierda en América Latina llegan a las presidencias en el
momento en que la sociedad se encuentra en un estado de emergencia ante la falta de
empleos, la creciente pobreza, el deterioro de las condiciones minimas de bienestar
social conseguidas durante el desarrollismo y la nula inversién estatal en actividades

productivas acompafada de la privatizacion de los sectores energéticos.
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La promesa de estabilidad monetaria ya no es suficiente para convencer al
electorado sobre una falsa perspectiva de desarrollo basada en el modelo neoliberal.
Asi es como numerosos Estados en América Latina arropan a los partidos de izquierda,
iniciando un interesante proceso en el cual se abren frentes de batalla contra la
hegemonia del capital privado nacionalizando empresas y sectores fundamentales para
el desarrollo (el caso del gas en Bolivia, el petrdleo y la telefonia en Venezuela, por
citar dos ejemplos recientes). Esta lucha contra el capital privado que hoy se abre en
América Latina tiene detrds de si numerosas revueltas, manifestaciones y movimientos
sociales que para los pueblos costaron en diversas ocasiones sangre producto de la
represion, mientras que para los gobiernos gerenciales representaron la caida de
ministros y presidentes.

El camino aun es largo y el avance de la izquierda suele ser frenado cuando los
mismos presidentes, aquellos que siendo candidatos arremetieron contra el
neoliberalismo, dan muestras claras de preferir medidas de politica econémica que a
corto plazo parecieran ser favorables a la insercion de su nacion en la economia
capitalista global. Esto ha generado desconfianza y desilusibn en muchos sectores
sociales que apoyaron a estos gobiernos, sin embargo, es importante que hoy el
Estado recupere una amplia participacion en el desempefio econdmico. ElI camino es
largo y presenta mdltiples dificultades, no resultar4 sencillo romper con todos los
privilegios que el neoliberalismo dej6 en las empresas transnacionales y en los
capitales improductivos, privilegios que hoy los grandes grupos empresariales
nacionales y extranjeros se niegan a perder e inclusive alientan golpes de estado
contra los gobiernos legitimante electos.

El ascenso de los gobiernos de izquierda lejos de generar desilusion ante los
limitados resultados que han arrojado debe de servir para construir una alternativa
latinoamericana al neoliberalismo. Es importante cuestionar sus resultados en materia
de bienestar social, pero también debe de exigirse a los gobiernos de izquierda el
romper con todo aquello y aquellos, que en aras de obtener un beneficio privado atente
contra el bienestar colectivo, sobre todo cuando hacemos referencia a la region mas

desigual del planeta.
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1.5 El nuevo papel del Estado bajo el modelo neoliberal

Una vez descritas las funciones que los programas de ajuste y de estabilizacion
realizan en la planeacién de la politica econémica, teniendo como eje de referencia los
lineamientos establecidos por el Consenso de Washington, vale la pena destacar el
papel que el Estado ejerce en el disefio, planeacién y ordenamiento de la politica de
desarrollo nacional establecida bajo el modelo neoliberal. Para el neoliberalismo, el
Estado debe deja de lado sus funciones como operador de la economia y garantizar la
reproduccion del capital mediante el equilibrio de las variables macroecondmicas
(estabilidad del tipo de cambio, control de la inflacion, equilibrio fiscal y en balanza de
pagos), a esto se suma una nueva normatividad que le da mayor peso a la propiedad
privada, y en base a ello, justificar la represién contra todos aquellos movimientos
sociales que atenten o pretendan frenar el libre ejercicio del capital, inclusive en
aguellos sectores que anteriormente se consideran de actividad exclusiva del Estado
(educacion, salud, seguridad social). En el discurso neoliberal, el Estado deja de
ejercer presion sobre el libre ordenamiento de los mercados, se limita a controlar y
supervisar el funcionamiento de la ley de la oferta y la demanda, vision plana y poco
analitica que dia a dia alcanza mayores adeptos cuando diferentes sectores
empresariales y politicos rememoran tendenciosamente las experiencias acontecidas
en Latinoamérica durante los afios setenta y principios de los ochenta, cuando los
Estados nacionales ejercieron el control sobre el grueso de las actividades productivas
desencadenando una crisis de sobreendeudamiento que afecté a lo largo de una
década al desarrollo del subcontinente. Pero es preciso no caer en afirmaciones
reduccionistas y contemplar el proceso actual de transformacién del Estado como parte
importante para el funcionamiento de los mercados financieros internacionales, rasgo
distintivo de la globalizacion financiera, a la cual haremos referencia en el capitulo
siguiente para comprender el proceso de desregulacion financiera, antecedente directo
de las crisis desatadas en América Latina en los ultimos afios.

Con la implantacion del modelo neoliberal en diversos sectores se hablo de una
erosion del Estado, en el cual inicamente queda garantizar el desempefio eficiente de
la economia bajo el liberalismo. De esta manera, al hablar de una erosién del Estado
se hace referencia a las transformaciones propias del capitalismo global el cual ha
restringido drasticamente el campo de accién para la intervencion economica y

sociopolitica del Estado gracias a la liberalizacion financiera, comercial y de servicios
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gue somete cada vez mas a los Estados a la dinamica del mercado mundial y a las
estrategias de los consorcios internacionales. De esta manera, como lo comenta
(Kaplan,2004: 217), el Estado anteriormente Gnico actor del orden mundial tiene que
coexistir ahora con empresas y consorcios internacionales, organismos publicos
internacionales (FMI, Banco Mundial), megaespeculadores y firmas calificadoras,
movimientos y organizaciones no econdémicas transnacionales, transnacionalizaciones
del capitalismo financiero especulativo, el terrorismo, el crimen organizado y el
narcotrafico; y finalmente miembros de las élites corporativas y técnicos especializados
en un extremo, hasta migrantes y desplazados asi como trabajadores pobres en el otro.
Por todo lo anterior, las poderosas empresas transnacionales inciden en las decisiones
y capacidades de los estados nacionales. En el caso de los Estados latinoamericanos,
el propio Kaplan afirma lo siguiente:

“El Estado latinoamericano sufre una doble erosion en su soberania y su intervencionismo.
Por una parte, desde afuera y desde arriba por la transnacionalizaciéon. Por otra parte,
desde abajo y desde dentro, por el crecimiento insuficiente e incierto, la crisis y la
descomposiciéon econdmica, la polarizacion y disolucién sociales, la desestabilizacién y
conflictividad politicas, la segmentacion de las sociedades” (Kaplan, 2004: 226-227).

En este contexto, los grupos dominantes solo aceptan la intervencion del Estado
de manera condicional y transitoria, transfiriéendole problemas y los costos de las crisis
financieras ademas de reducirle los recursos para su funcionamiento eficiente,
volviéndose sumamente problematico alcanzar el desarrollo econémico sostenido pues
se utilizan los fracasos de la politica econémica para exigir la reduccion de su
autonomia y de su injerencia, la privatizacion del sector paraestatal y el predominio del
capital financiero, en suma, llevar a cabo la plena desestatizacion. Se afirma en este
sentido que en esta etapa la interaccion existente en el Estado y la economia se rompe
y que por lo tanto el Estado tiene como funcion exclusiva garantizar la reproduccién del
capital. Asi, se llega al groso error de considerar a la economia como una ciencia
aislada y que interactia de manera eficiente gracias al mercado. La politica opera en
este sentido en el vacio, lo Unico que le queda como campo de accion es la politica
social pero sélo en algunas de sus remanentes pues su parte “dura” (seguridad social,
educacion, salud) debe ser privatizada para garantizar una eficiente asignacion de
recursos. El Unico plano sobre el cual actla la politica social se reduce a proyectos
focalizados y especificos. Su funcién se limita a garantizar la gobernabilidad que
permita al capital reproducirse sin crear conflictividades sociales y para ello sera
fundamental el ejercicio de la democracia en su sentido liberal, vista Gnicamente como

método util para resolver el conflicto de la detencion del poder politico, es decir,
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mediante la democracia se mantiene el orden legal y se crea una cultura de eleccién
popular donde un lider planea resolver las necesidades colectivas. En América Latina
la democracia llega luego de afios de experiencia dictatorial en la mayoria de los
paises, se inserta entonces a la democracia s6lo como un elemento mas en el proceso
de modernizacién econdmica y es aqui donde el neoliberalismo liga los requerimientos
del capital a la forma de ejercer las practicas democraticas vistas Unicamente como
método de eleccion de representantes.

Para Joachim Hirsch (1996) lo que enmarca esta nueva configuracion del Estado
es la transicion del “Estado de seguridad”, peculiar de la fase fordista del capitalismo, al
“Estado nacional de competencia”, caracteristico de la etapa del capitalismo global. En
el “Estado de seguridad” fordista particularmente europeo, el estado actuaba como un
gran organizador de la sociedad, la individualizacion capitalista del mercado debia ser
superada por medios burocraticos, la existencia de un bloque corporativo soélido
(sostenido en partidos populares y reformistas) permitia a los grupos sociales excluidos
ser sostenidos de alguna manera por los programas de bienestar social y con esto ser
mantenidos bajo control. Se trataba de una forma de “estatismo autoritario”, con una
politica de seguridad material pretendidamente incluyente en colaboracién con partidos
y sindicatos estatizados y flanqueado asimismo por aparatos estatales de vigilancia y
represion. En contraste, el “Estado nacional de competencia” se distingue precisamente
por la renuncia a las estrategias de integracion material abarcadoras. En lugar de
normalizacion, estandarizacion e igualacion burocraticas, el individualismo, la diferencia
y la libertad de mercado se convierten en los valores dominantes. El Estado ha perdido
como consecuencia de la globalizacibn una parte esencial de su instrumental
intervencionista, siendo ahora la creacién de condiciones Optimas de revalorizacién
para el capital internacional su principal finalidad. Ello significa el retroceso de las
seguridades sociales, el forzamiento del proceso de disociacion social y lo mas
evidente, la pérdida que los gobiernos nacionales han sufrido sobre el control del tipo
de cambio y la politica monetaria condicionadas ambas por los movimientos globales
del capital. Para Hirsch, el “Estado nacional de competencia” de ninguna manera es
politica y socialmente mas atractivo que su predecesor, desde muchos puntos de vista
es incluso mas brutal, excluyente, inequitativo y antidemocratico, siendo bien conocido

lo que esto significa: adelgazamiento del bienestar social, flexibilizacion del trabajo
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asalariado', privatizacion y desregulacién, asi como la minimizacién de los estandares
ecoldgicos (Hirsch, 1996: 65-70).

Es importante no caer en interpretaciones erroneas, pues contrariamente a lo que
sostiene la doctrina y la ideologia neoliberal las transformaciones actuales del Estado
no implican ningun retroceso o debilitamiento general del mismo, por el contrario, lo
gue hoy se observa es el afianzamiento de las relaciones Centro-Periferia, esta relacion
es clarificada por Osorio (2004b: 135) cuando afirma lo siguiente:

“...tanto el antiguo como también el nuevo capitalismo necesitan del Estado para
reproducirse y expandirse, tanto por razones econdémicas como politicas tales como: la
preservacion de un “orden” y de una “paz social”, dentro de sus fronteras establecidas que
sometan al trabajo a las condiciones que el capital reclama, tarea que no pueden cumplir ni
Microsoft, la Ford, ni ninguna otra gran empresa multinacional, y que so6lo es de
competencia estatal; la seguridad “nacional” frente a la inseguridad “internacional”, en un
mundo de enfrentamientos soterrados y abiertos; una plataforma de fuerza con asiento
“nacional” para las tareas de expansion (colonial, neocolonial, imperialista) de los Estados
centrales hacia las regiones periféricas; la formulacion y aplicacion de politicas de
proteccién a capitales “locales” ante la competencia de capitales externos; el Estado como
demandante y creador de mercado a industrias y sectores de punta del capitalismo
(considérese por ejemplo la demanda estatal a la industria armamentista y electrénica en
Estados Unidos). En fin, el Estado como instancia de fuerza de capitales nacionales, que
operan mundialmente, para alcanzar objetivos de inversion y/o apropiacion de materias
primas y apertura de mercados en el plano mundial”.

El Estado en la globalizacion se somete a una dialéctica contradictoria, por una
parte existen diversos sectores que advierten sobre su debilitamiento, decadencia y
cuasi extincion, en contraparte, humerosos sectores afirman que el Estado debe
transformarse para superar sus limites y deformaciones y asi, ajustarse a los retos del
desarrollo y la globalizacion. Podemos concluir en primera instancia que hasta ahora el
Estado y su soberania no estan condenados ni a su total debilitamiento ni a su
completa extinciéon, debido a que hasta ahora, las limitaciones y crisis de la
globalizacion propias del desarrollo neocapitalista y de las politicas neoliberales

multiplican conflictos y problemas para los cuales no parecen existir soluciones ni

10 La flexibilizacién del trabajo implica la orientacién que se le otorga al factor trabajo dentro del proceso
productivo, es decir, romper con la rigidez del modelo taylorista, y de esta forma incrementar la productividad
y abaratar los costos totales, (para la teoria neocldsica, lo fundamental es reducir el costo marginal) para lograr
esto la flexibilidad recibe dos orientaciones. Una dindmica mediante la introduccién de nueva tecnologia, se
reorganiza a la empresa con cargo a la tecnologia; y una estdtica en la cual todo se carga a los trabajadores,
esto implica reduccién del salario real, ademds de prestaciones y la intensificacion de la jornada de trabajo,
ademds de introducir reformas para regular los salarios en base a la tasa de productividad. Esta flexibilizacién
del trabajo, plantea una organizacién jerdrquica de los empleos de la siguiente forma: 1/ Empleo moderno:
Concentrado en los sectores financiero, telecomunicaciones y nuevas tecnologias. La fuerza de trabajo es mds
calificada y posee mejores salarios y prestaciones; 2/ Empleo tradicional. Docencia, actividades comerciales
tradicionales con niveles de escolaridad medios (excepto la docencia) y prestaciones disminuidas; 3/ Empleo
excluyente: Labores en condiciones vulnerables, precarias y desplazadas, bdsicamente labores en la maquila.
Son trabajadores pobres. Véase (Sotelo, 2003) y (Balderas, 2004).

46



actores que las sustenten. En palabras de Marcos Kaplan ejemplificando lo anterior en

el caso de los estados latinoamericanos:

“Estados y corporaciones de potencias y paises desarrollados, instituciones internacionales,
grupos privados en posicion de dominacién, parecen imposibilitados o renuentes para
asumir el control y el ejercicio directo del gobierno y la administracion de los paises
latinoamericanos” (Kaplan, 2004: 253)

Resulta paraddjico constatar como las reformas neoliberales se han disefiado e
implementado bajo un fuerte intervencionismo estatal y practicas autoritarias, por lo
cual, el referido intervencionismo perdurard ante los altos costos sociales que las
reformas han significado para los grupos marginados de las poblaciones
latinoamericanas (el ejemplo de los rescates carreteros y bancarios en México es el
mas significativo de este intervencionismo estatal). El Estado es llevado asi a
reafirmarse como regulador y “jugador emergente” en reemplazo de un mercado
individualista incapaz de cumplir las bondades atribuidas a su funcionamiento. El
Estado se convierte en requisito indispensable para el avance de la globalizacion,
afirmacién contrastante con aquella en la cual se supondria que la expansion global de
los mercados tenia como contracara la retraccion de los Estados; la economia, los
negocios, la cultura y el consumo romperian las fronteras nacionales y en
consecuencia el principio de autoridad estatal soberana tenderia a desvanecerse™'.
Como podemos observar, el papel del Estado es fundamental en el desempefio de la
politica econdmica impuesta en los ultimos afios en todo el subcontinente, pero sera de
vital importancia en el manejo de las reformas y ajustes llevados a cabo como
consecuencia de las crisis financieras que han afectado a Argentina y Brasil, paises en
los cuales, el Estado tomaré el control sobre el desempefio econémico en busca de
superar los agravados costos del estancamiento progresivo, caracteristico del modelo

neoliberal, profundizado con la presencia de las crisis financieras.

1 pl respecto puede verse (Vilas, 1999: 69-101), ensayo en el cual el autor critica esta idea, entre otras mds
errdneas sobre el proceso de globalizacién
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2

LA GLOBALIZACION

Y DESREGULACION FINANCIERA.

SU IMPACTO EN LAS TRANSFORMACIONES
DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL.

A fines de la década de 1980 el concepto globalizacion emerge como una pretension
universalista por homogeneizar modos de vida, costumbres, ideologias, filosofias y
politicas. Hoy, el proyecto de la globalizacion dista de haber alcanzado la reduccion de
la desigualdad entre aquellas naciones proclives a sus presunciones homogeneizantes.
La globalizaciéon implicaba utopicamente en el desarrollo del capitalismo la eliminacién
de las trabas al libre comercio, a la libre movilidad del capital financiero asi como la
apertura a la libre circulacién de los trabajadores. La realidad y la experiencia histérica
denotan un alejamiento entre las pretensiones universales de la globalizacion y el diario
acontecer de millones de seres humanos a lo largo del planeta. El libre comercio se
frena con la existencia de subsidios que los gobiernos de los paises centrales imponen
para la proteccion de sectores estratégicos como el agricola, presentandose un intenso
debate referente al tema en las reuniones de la Organizaciéon Mundial de Comercio
(OMC). La libre movilidad de los trabajadores es tal vez la pretension global menos
desarrollada, siendo la existencia de la Union Europea, el Unico y real experimento que
permite la apertura de fronteras para los trabajadores de los paises miembros, mientras
gue aquellos trabajadores de la periferia que buscan mejorar su nivel de vida se
someten a la discriminacion e incluso reproduccion de modelos esclavistas dentro de
las naciones centrales a las cuales arriban. Estas experiencias, llevan a numerosos
autores a considerar como algo netamente global a la movilidad del capital financiero,
mismo que ha creado estructuras financieras débiles en paises periféricos como los
latinoamericanos y que produjo la reproduccion de las crisis financieras de inicios del
siglo XXI.

En este capitulo se analizan las transformaciones mas importantes del sistema
financiero internacional, mismas que dan pie al concepto de globalizacién financiera.
Se presenta el papel que América Latina juega con el contexto financiero internacional

y se concluye con la aproximacion teédrica al desarrollo de las crisis financieras.
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2.1 La ruptura del sistema de Bretton Woods y la nueva arquitectura financiera
internacional

Los acuerdos de Bretton Woods firmados en julio de 1944 guiaron el orden
internacional en la posguerra, rompiendo de ésta manera con el paradigma clasico que
habia dominado durante 150 afios en el cual, la concepcion de un mercado
autorregulado no produjo el equilibrio esperado a la par de requerir de constantes
intervenciones estatales para recuperar el crecimiento, situaciones demostradas en los
desajustes mundiales que condujeron a la crisis del libre comercio basada en el patron
oro (aspecto que llevo la confrontacién por los mercados en dos guerras mundiales) y a
la Gran Depresion de los afios treinta. Esta Ultima, demostro la polarizacion que genera
el mercado en lo econdmico ademas de disgregar en lo social. En esta conferencia,
misma que tuvo vigencia durante la “época de oro” del capitalismo, surgio el sistema de
tipos de cambio fijos pero ajustables, donde todas las monedas establecian una
relacion dada con el ddlar, y éste a su vez, las tenia con el oro. La supervision del
funcionamiento del sistema, se encargd al Fondo Monetario Internacional y al Banco
Mundial (aunque la influencia del Gobierno de Estados Unidos y en menor medida del
Reino Unido es notoria), expresando la forma en la cual las relaciones financieras
internacionales se establecerian a partir de identificar a la economia y a la moneda
estadounidense como las dominantes. Puyana (2005: 25) identifica dos puntos basicos

en el acuerdo:

1. El propdsito fundamental de Keynes y White (proponentes iniciales de los
acuerdos de Bretton Woods)*?, era desalentar los flujos especulativos de capital,
pues consideraban que éstos habian desestabilizado al patron oro tras la
primera guerra mundial y eran incompatibles con un sistema de paridades fijas al
cual se le presentaba como indispensable para la restauracion del libre comercio
internacional de bienes y servicios y los flujos de inversiones extranjeras directas
de largo plazo. Por otra parte, dicho sistema se consideraba como un
complemento indispensable para la persistencia de politicas internas

conducentes a la obtencion de niveles socialmente aceptables de pleno empleo.

12 pyede verse un excelente trabajo sobre la controversia White-Keynes y el origen de los acuerdos de Bretton
Woods en (Aguirre, 2004).
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2. La instrumentaciéon del funcionamiento del sistema requeria que la libre
convertibilidad entre monedas se aplicara Unicamente a las transacciones en la
cuenta corriente de la balanza de pagos (lo cual se logré hasta 1959 debido a
los controles de cambios para las transacciones de bienes y servicios). La
liberalizacion de los flujos internacionales de capital, particularmente los

especulativos de corto plazo, no era uno de los objetivos del acuerdo.

En general, el ordenamiento financiero surgido de Bretton Woods, medido en
términos de los indicadores econémicos mas aceptados fue superior al del patrén oro
(1881-1993), al del periodo de entreguerras (1919-1938), y al actual de tipos de cambio
flotantes (Puyana, 2005: 25).

En el nacleo mismo del sistema se gestaria su colapso ante el papel que asumié
la Reserva Federal del los Estados Unidos para generar liquidez y convertirse en
proveedor de los medios de pago para recuperacién y reconstruccion de la posguerra
(Plan Marshall). De esta manera, Estados Unidos fue el Unico pais capaz de fijar el
precio de su moneda en términos de oro, mientras que los demas paises lo hicieron en
términos del dolar. Asi el délar reemplazdé al oro, y su valor dependio6 de las reservas de
oro acumuladas por Estados Unidos, surgiendo lo que se dio en llamar La paradoja de

Triffin'3, la cual retoma Puyana en una cita y versa lo siguiente:

“...el délar se constituyé en la fuente de liquidez internacional, y su oferta en el nivel
internacional, quedaba determinaba por la posicion de la balanza de pagos estadounidense”
(Puyana, 2005: 26).

La crisis del dolar y el fin de su convertibilidad rompen el acuerdo de Bretton
Woods a finales de los afios sesenta, coincidiendo con las condiciones en que aparece

la crisis en EEUU, en particular con los elementos que fueron originando cambios en

B3 El sistema de Bretton Woods contenia en si mismo una contradiccién fatal. El funcionamiento exitoso del
sistema dependia de cierta premisa: la capacidad de Estados Unidos de mantener un nivel favorable en cuanto al
comercio y sus cuentas y pagos, aln cuando a la vez le proporcionaba capital a Europa y a Japén para
reconstruir sus industrias, y asi proveerse a si mismo un mercado para sus exportaciones. Pero era inevitable
que la reactivacién de las industrias japonesas y europeas socavarian el control inalterable de Estados Unidos
sobre los mercados mundiales y tendria un impacto en la balanza de pagos y su comercio. La resultante
acumulacién de délares en el extranjero, qué con el tiempo aumentaria substancialmente en exceso del valor de
las reservas de oro estadounidenses, pondria en duda la viabilidad del sistema de Bretton Woods. Un
economista europeo, Robert Triffin, advirtié acerca de dicha contradiccién hacia finales de la década del 50.
Para mediados de la década del 60, era indiscutible que las presiones sobre el sistema eran cada vez mds
severas. La crisis se exacerbd por una presién financiera de mayor influencia sobre el presupuesto
estadounidense; presiones causadas por el costo de la guerra en Vietnam y el financiamiento de nuevos
programas sociales concedidos por la clase gobernante de Estados Unidos ante las luchas de las masas.
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sus cuentas con el exterior**. La ruptura de Bretton Woods signific el fin del patrén
monetario oro-délar como resultado del desequilibrio comercial acumulado por Estados
Unidos durante la larga fase de auge de la posguerra; los mercados cambiarios y de los
metales preciosos experimentan fuertes tensiones por lo cual los EEUU decidieron
unilateralmente abandonar la convertibilidad en oro del dolar, terminando asi con el
régimen de paridades fijas de las monedas que habia garantizado la estabilidad y la
expansion comercial y financiera del sistema capitalista por mas de veinte afios.
Ademas, los cambios en las tasas de interés nacionales se transmitirdn por conducto
del mercado cambiario con facilidad. Asi la masa de recursos liquidos en circulacion
empezd a moverse en funcidén de las expectativas en la modificacion de los tipos de
cambio y a ejercer una influencia importante en el comportamiento de éstos (Correa,
1998: 102). Un aspecto relevante, es la devaluacion que practicamente todo el mundo
sufrio en sus activos denominados en dolares en la medida en que la politica expansiva
y la inflacion estadounidense devaluaban el délar.

La ruptura de los acuerdos de Bretton Woods, la inestabilidad cambiaria y de las
tasas de interés en los mayores mercados financieros del mundo llevaron a verdaderos
cambios estructurales en éstos, inmersos en una creciente competencia en el marco de
la desregulacién y liberalizacién financiera sin que todo ello se refleje en una mayor
eficiencia en el financiamiento de la actividad productiva o en la promocién de mayores
tasas de crecimiento econdémico. Con todo ello, podemos delimitar algunas
caracteristicas especificas del periodo pos Bretton Woods. La primera tiene que ver
con la no creacion de una nueva entidad financiera internacional que regulara la
emision de los medios de pago internacionales; la segunda es la emision de los medios
de pago internacionales, misma que fue compartida por varios paises industrializados;
la tercera es que estos mismos paises lograron una coordinacion multinacional que fue

efectiva para evitar una recesion econémica mundial, pero que no pudo detener las

' Eugenia Correa (1998:101-102) comenta al respecto lo siguiente: "Desde 1964 se produce en muy corto plazo
un incremento del gasto militar producto de la guerra de Vietnam, que empezé a generar presiones
inflacionarias que la Reserva Federal frend incrementando la tasa de descuento, ello fuvo un efecto negativo
sobre el financiamiento de la inversién civil. Posteriormente, a mediados de los sesenta, se produce un descenso
en el ritmo de crecimiento de la inversién y la creciente exportacién de capitales de las firmas transnacionales,
con lo que se gestan los elementos esenciales para generar descenso en la tasa de ganancia. El déficit
estadounidense fue provocando una abundancia de medios de pago internacionales, ddlares que no se invirtieron,
sino que se destinaron a colocaciones financieras de corto plazo. El mercado del euroddlar fue realizando las
operaciones de intermediacidn y financiamiento en délares procedentes del déficit estadounidense. El déficit
externo de Estados Unidos se financia con su propia moneda y fue incrementando una masa de délares por el
mundo que ho se destinan a la inversién, sino que se mantienen a corto plazo. Dicho pais tiene en circulacién
desde principios de los afios sesenta una mayor cantidad de délares que reservas en oro".
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inestabilidades financieras y econOmicas, y finalmente; dada la incapacidad de regular
la oferta de los medios de pago internacionales aparecié un sistema de flotacion de
tasas de cambio, acompafado de altas tasas de interés, lo cual propicié el movimiento
especulativo de capital y se relegd a segundo plano la estabilizaciéon de los flujos
comerciales, con lo cual aumento el riesgo cambiario (Bautista, 2004). En el caso de

los cambios mas importantes en los mercados financieros, estos se presentan en el

cuadro 2.1.
Cuadro 2. 1: Cambios financieros estructurales en los ultimos 30 afios.

1 Exponencial crecimiento de liquidez en manos privadas. El crecimiento de activos financieros triplica el
ritmo anual de la produccion y el comercio mundial.

5 La reduccion de los plazos en depdsitos e instrumentos financieros, consecuencia del desarrollo de un
activo mercado secundario de titulos.
El cambio en los fondos bancarios a pasivos con remuneraciébn y procedentes de mercados

3 monetarios. Aumento de operaciones fuera de balance de los bancos, y el uso de instrumentos
derivados, ademas de la administracion y comercio de titulos.

4 La eliminacién de la frontera que limitaba la banca comercial de la banca de inversion. El incremento en
la actividad del mercado de capitales y dinero, y la disminucion del crédito bancario.

5 Acrecentamiento de recursos manejados por los fondos de inversién y concentracion de activos en
manos de pocos administradores, que desestabilizan monedas y economias.

6 Répido crecimiento en el volumen y el tamafio de las transacciones financieras.
Los problemas de supervision y regulaciéon financiera se han convertido en mucho mas complejos,

7 principalmente en el caso de la administracion de riesgos, pese las intervenciones de las instituciones
financieras como el Banco de Pagos Internacionales, el EMI y el Banco Mundial.
La deuda de los gobiernos ha sido una de las bases mas importantes para el crecimiento de los activos

8 financieros y las tasas de interés ofrecidas por estos instrumentos se convierten en el elemento
privilegiado para la prosecucion de objetivos, materia cambiaria y de flujos de capitales para el
funcionamiento de posiciones deficitarias.

9 Los presupuestos publicos han sido el sustento de la remuneracién de activos financieros de todo tipo v
de diversos intermediarios, limitando la capacidad de estabilizacién del gasto publico.
La creciente incapacidad de los gobiernos nacionales para regular la actividad de grandes

10 conglomerados financieros y supervisar los niveles de riesgo de las operaciones. No pueden evitar una
crisis sistémica los gobiernos.

1 Difusion y profundizacion de las crisis financieras cuando éstas han venido siendo frenadas por los
crecientes niveles de liguidez generados por los propios bancos e intermediarios privados.

Fuente: Giron, Alicia y Eugenia Correa, Desregulacion y crisis financiera, en Girén, Alicia y Eugenia Correa (Coord.)
Economia Financiera Contempéranea, Tomo IV, Ed. M.A.PorrGa, p. 25

Las transformaciones surgidas a partir del colapso de Bretton Woods configuraron

una nueva arquitectura financiera, misma que permitié a la banca privada internacional
ejercer como principal proveedor de crédito, adquiriendo una importancia significativa el

papel de los activos financieros titularizados®, insertando bajo las mismas

15 | a tendencia a la disminucién relativa de créditos bancarios, contrastando con el incremento de otras formas
de financiamiento, vinculadas a la emisién de titulos se define como “titularizacién” o “valorizacion del
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circunstancias a los mercados financieros de las economias en desarrollo. En el
enganche de las economias atrasadas con la economia mundial y su predominancia
financiera, se agregan otros factores decisivos entre los que destacan la inestabilidad
cambiaria, la cual impide que aparezcan formas que permitan el financiamiento estable
y de largo plazo para acrecentar las capacidades productivas, dejando a los mercados
en constante competencia en el marco de la desregulacion y liberalizacion financiera

COMo veremos a continuacion.

2.2 La mundializacién financiera y Desregulacion

La globalizacién es un proceso, un eslabén en la cadena que representa el desarrollo
de la economia capitalista, pues lo que hoy conocemos como globalizacién no es mas
que la expansion del capitalismo como fendmeno histérico de alcances
verdaderamente globales aunque incompletos, apoyado en la internacionalizacion, la
trasnacionalizacion y la desregulacién de los sistemas financieros y del comercio, asi
como las incidencias de estas politicas sobre los Estados nacionales y en la capacidad
para regular los flujos financieros internacionales'®. El concepto de globalizacién del

liberalismo pretende referirse a la universalizacion de un cierto modo de sociedad de

financiamiento”, cuyas caracteristicas principales son: a) La expansién de las bolsas de valores; b) Pérdida de la
importancia de los depdsitos y préstamos bancarios, al mismo tiempo que se incrementa la participacién de
distintas formas de emisidn de deuda, en particular los fondos de inversion y los papeles comerciales como
instrumentos de corto plazo y la emision de bonos como instrumento de largo plazo; c) En el caso del mercado
de capitales, lo mds relevante es la disminucion del crédito bancario y el consiguiente aumento de las
colocaciones en bonos, accidn que se hace presente en los recientes incrementos de la deuda externa de
América Latina. Véase, (Estay, 1996: 213).

16 La CEPAL (2002) considera que la expansién del capitalismo se presenta en tres etapas o fases. La primera
fase de globalizacién abarca de 1870 a 1913 y se caracteriza por una gran movilidad de los capitales y de la
mano de obra, junto con un auge del comercial basado en una dramdtica reduccién de los costos del transporte,
mds que por el libre comercio. Esta fase se ve interrumpida por la Primera Guerra Mundial, lo que dio origen a
un periodo caracterizado primero por la imposibilidad de retomar las tendencias anteriores a la década de 1920
y la franca retraccién de la globalizacion en los afios treinta. Una segunda fase de la globalizacion comprende de
1945 a 1973 y se caracteriza por un esfuerzo por desarrollar instituciones internacionales de cooperacién
financiera y comercial, y por la notable expansién del comercio de manufacturas entre paises desarrollados,
pero también por la existencia de una gran variedad de modelos de organizacién econémica y una limitada
movilidad de capitales y de mano de obra. En el dltimo cuarto del siglo XX se consolidé la tercera fase de la
globalizacién cuyas principales caracteristicas son la gradual generalizacién del libre comercio, la creciente
presencia en el escenario mundial de empresas transnacionales que funcionan como sistemas de produccidn
infegrados, la expansion y la considerable movilidad de los capitales, y una notable tendencia a la
homogeneizacioh de los modelos de desarrollo, pero en la que también se observa la persistencia de
restricciones al movimiento de mano de obra.
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mercado en la cual no existen sujetos sociales sino un conglomerado universal de
consumidores, mismos que permiten el desarrollo de un mundo unipolar, en donde el
liberalismo se pasa de su excepcién econémica hacia la politica, privando las
relaciones individuales y las actitudes racionales de los sujetos tomadores de
decisiones. Y aunque sea verdad que numerosos paises han emprendido reformas que
impulsan la liberalizacion econémica, la apertura y las privatizaciones estamos alejados
de una sociedad abierta en donde los beneficios sean extendidos para los millones de
seres humanos marginados que habitan el planeta. Hoy mas que nunca, es evidente
que la globalizacion conlleva a una relaciéon del tipo dominio-subordinacion, en donde lo
verdaderamente global, son los intereses econdémicos y politicos de un pequefio grupo
de conglomerados, mismos que buscan convertir en universal su percepcion de
sociedad, de culturay valdria decir, de vida misma.

Rescatamos dos perspectivas sobre la globalizacién presentadas por Arancibia
(1999: 335-336). Para este autor, la globalizacién puede ser mirada como un fendmeno
histérico- natural, se puede decir que la humanidad desde siempre con avances y
retrocesos, pero tendencialmente siempre ganando terreno, construye a la
globalizacion o quiza deberiamos decir edifica la interconexion de los pueblos,
economias y culturas. En el seno del sistema capitalista este proceso se ha ido
acelerando hasta llegar a la fase actual, por ello, la globalizacién nos pertenece a todos
aunque es evidente que produce beneficios profundamente desiguales. En una
segunda perspectiva, la globalizaciébn aparece como respuesta a la crisis capitalista
iniciada a fines de los sesenta, aunque Arancibia destaca que la construccion de una
economia global capitalista se inicia desde los albores mismos del sistema. De esta
forma la globalizacion econdémica consiste, en la creaciébn de un espacio Unico y
basicamente homogéneo para el funcionamiento del capital’’. Pasar de economias
nacionales conectadas por el comercio internacional a una economia mundial, global,
en la cual subsisten elementos de economia nacional, pero donde lo global predomina
y hegemoniza las tendencias de funcionamiento y las politicas que se desarrollan. Se
trata de la globalizacion del comercio, del movimiento de capitales y de la produccion.

La expresibn mas acabada de esta globalizacion de la economia es la

denominada “internacionalizacion del capital”, esto ha conducido a una transformacion

7 Proceso homogéneo cuando se trata de garantizar una tasa de ganancia que permita la reproduccién
constante del capital a escala planetaria pero heterogéneo cuando se trata de repartir esa ganancia entre los
diversos agentes del proceso de produccién asi como entre las naciones que integran una nueva forma de
divisién internacional del trabajo, misma que acentta la bifurcacion entre centros y periferias.
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en las relaciones de produccion, mismas que se han modificado, material y
formalmente, en complejas formas financieras a las que se les ha conferido un papel
clave en la estructura econdmica mundial. La esfera financiera representa la punta
hacia delante del movimiento de mundializacion de la economia, en el cual su
movilidad es la mas grande. Conjuntamente, los intereses privados parecen haber
retomado totalmente la iniciativa frente a los Estados. Esto es lo que se conoce como
“mundializacion financiera”, definido por Francois Chesnais (2001: 20) en las siguientes
palabras:
“La expresion “mundializacion financiera” designa las interconexiones muy estrechas entre los
sistemas monetarios y los mercados financieros nacionales, que resultaron de medidas de
liberalizacion y de desregulacion adoptadas en un principio por los Estados Unidos y el Reino Unido
entre 1979 y 1982 vy, en los afios siguientes por el resto de los principales paises industrializados. La
liberalizacion externa e interna de los sistemas nacionales, anteriormente cerrados y
compartimentados, permiti6 la aparicion de un espacio financiero mundial. Sin embargo, la
liberalizacion y la desregulacion no suprimieron los sistemas financieros nacionales. No hicieron mas
que integrarlos, de manera “imperfecta” o “incompleta”, en un conjunto que tiene tres particularidades.
Primero esta fuertemente jerarquizado [...] en segundo lugar, este conjunto “mundializado” esta
marcado por una carencia de instancias de supervision y control. [...] Finalmente, la unidad de los

mercados esta asegurada por los operadores financieros, en grados que difieren de un segmento a
otro (cambios, obligaciones, acciones, etc.)".

La esfera financiera es quiza el factor que mas ha transformado a la economia
contemporanea en los ultimos treinta afios y es posible que la globalizacion financiera
se asemeje a una tendencia de verdadera economia mundial integrada, mientras que
en el comercio y la produccion son notorias las deficiencias. Esto es resultado directo
de que el mundo del trabajo es rezagado al impedirse la plena movilidad del factor
trabajo producto de la estricta regulacion por parte de los Estados nacionales, dejando
a la clase trabajadora sin parte de los beneficios que la globalizacion depone en la
escala financiera, insertandose en una dinamica donde lo que priva es la explotacion
del trabajo mediante la flexibilidad y desregulacién laboral.

El dinamismo de la esfera financiera, su crecimiento a ritmos cualitativamente
superiores a los de la inversion, del PIB o del comercio mundial impone un predominio
del capital ficticio por encima del real en contraposicion a lo observado en los afios del
capitalismo fordista, tan so6lo en el afio 2001 el valor de mercado del sistema financiero
mundial representaba el 22% del mercado total (ver cuadro 2.2), por encima de
sectores claves como energéticos o aquellos que comprenden o abarcan a la
denominada “nueva economia”, (es decir, los sectores de innovacion tecnoldgica) pese
a esto, es evidente que la esfera financiera se nutre de la riqueza creada por el sector
real. Los capitales que los operadores financieros valorizan en las colocaciones

financieras nacieron en el sector productivo y comenzaron por tomar la forma de
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ingresos constituidos en ocasion de la produccion y del intercambio de mercancias y
servicios. Una parte de estos ingresos es captada y canalizada en beneficio de la
esfera financiera y transferida hacia ella (Chesnais, 2001: 23-24), el mercado de
derivados es el mejor ejemplo de ello.*®

2.2

VALOR DE MERCADO MUNDIAL POR SECTOR,2001
(Miles de millones de dolares)

valor de mercado
Sector valor de mercado por sector/valor

de mercado total (%)

Sector financiero total 4,621 22.0
Bancos comerciales 2,382 12.3
Aseguradoras 1,159 6.0
Servicios Financieros 720 3.7
Sectores de referencia

Telecomunicaciones 2,289 11.8
Computacion 3,743 19.3
Farmacéutica 1,837 9.5
Petroleo y gas 1,099 5.7
Bebida y tabaco 423 2.2
Total 19,411 100.0

Fuente: Girén, Alicia y Eugenia Correa (2004: 31) Con base en datos de Financial Times.
Informacion en linea,2001

Para autores como Carlota Pérez (2004), la hegemonia del capital financiero
sobre el productivo tiene una explicacion en las diferentes etapas que involucran a las
revoluciones tecnolégicas agrupadas en cuatro fases (irrupcion, frenesi, sinergia y
madurez) tal y como lo muestra la figura 1. Asi, el avance de la globalizacion financiera

se liga a la etapa de madurez de lo que la autora llama quinta etapa de revolucién

18 Los productos derivados son un activo financiero en los cuales existe un contrato que establece las relaciones
de intercambio de liquidez entre las partes (A como emisor y B como comprador), los derivados tienen un activo
subyacente que son bonos, acciones y divisas. Sobre estos activos se construye el precio de los derivados. Su
mecanismo es simple: si un capitalista B quiere importar un producto liberado en ddlares y quiere asegurar el
valor de ese délar (quiere cubrirse contra una subida del ddlar que aumentaria su costo de prima), va a comprar
una opcién de compra (call) sobre el délar a un precio determinado. Para lograr esto, entrega una prima al
emisor A de esa opcidn. En el plazo dado (determinado por las dos partes), habrd dos soluciones: o bien el délar
habraé bajado, y en ese caso el importador B preferird comprar su producto menos caro y no llevard a cabo su
opcion (A se embolsa la prima), o bien el délar habrd aumentado; en ese caso, B llevard a cabo su opcion y el
emisor deberd entregarle los délares al precio determinado al comienzo de la operacién, es decir, a un precio
menos caro respecto de la cotizacidon presente. Gracias a los derivados, los inversores pueden cubrirse
transfiriendo los nuevos imprevistos a una contraparte que acepta asumir el riesgo: dicha contraparte estd
dispuesta a asumir los riesgos para el inversor productivo (especie de seguro) a cambio del pago de una prima.
En realidad, el comportamiento de los operadores puede llevar a un ataque especulativo suscitado por el
diferencial creado por un especulador. La problemdtica se redimensiona cuando se observa que los activos
operados en el mercado de derivados ascendieron en el 2003 a 197.166,928 miles de millones, mientras que el
producto mundial fue de 36.327,44 miles de millones de délares.
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tecnoldgica, fase en la que disminuyen los préstamos seguros con buenos proyectos y
el capital financiero se hace menos exigente cuando se trata de dar créditos. Los
préstamos son otorgados a acreedores cada vez mas débiles, quizas exigiendo primas
de riesgo cada vez mas altas, en particular, se hace popular entre los inversionistas dar
créditos a gobiernos a través de instrumentos financieros. Es este un periodo donde se
observa una acumulacion en gran volumen de deudas soberanas, fase en la cual se
incuba la futura crisis de la deuda. Después de haber introducido numerosas
innovaciones dirigidas al respaldo y la aplicacién de la revolucion tecnoldgica, el capital
financiero ha aprendido a crear instrumentos nuevos y a superar viejas barreras, asi se
crea la ingenieria financiera dandose a la tarea de hacer dinero con el dinero,
inventandose toda una gama de instrumentos financieros y especulativos al servicio de
la generacion de riqueza a partir de la riqueza existente. Este es el panorama que priva
hoy, generando una tension entre el capital financiero y el capital productivo, una
incoherencia en la economia que se reestablece por medios violentos y dolorosos,
sobreviniendo colapsos como en 1929, o una serie de colapsos parciales para dejar
escapar la presiébn como ocurrié a finales del siglo XIX.
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Este crecimiento acelerado de la esfera financiera ha seguido muy de cerca a la

liberalizacion y la desregulacion de los sistemas financieros asi como la transicion

desde un régimen de finanzas administradas hacia un régimen de finanzas de

mercado, todo ello es contemporaneo de la mundializacién financiera, misma que se

acompafa de un proceso generalizado de desintermediacion bancaria vinculado a la

aparicion de intermediarios financieros no bancarios también llamados inversionistas

institucionales (fondos mutuos y de pensiones, bancos de inversion, compafias de

seguros Yy otras formas de ahorro institucional), esto hizo que los bancos se alejaran de
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sus funciones tradicionales convirtiéndose en conglomerados que prestan un conjunto
cada vez mas amplio de servicios financieros (ver cuadros 2.3y 2.4).
Cuadro 2.3

Activos de Inversionistas Institucionales en América Latina
miles de millones de d6lares (diciembre de 1998)

Fondos de Fondos de
. Seguros - Total

pensiones Inversion
Argentina 11.53 4.55 7.19 22.46
Bolivia 0.33 0.04 0.24 0.62
Brasil 78.31 9.43 121.70 182.03
Chile 31.34 10.48 3.57 44.45
Colombia 2.12 1.53 0.34 3.99
El Salvador 0.05 0.10 0.00 0.15
México 10.59 6.73 14.00 31.33
Pel 1.70 0.41 0.36 2.35
Uruguay 0.37 0.22 0.20 0.79
Venezuela 0.00 1.22 0.10 1.32
Total 136.34 34.72 147.71 289.49

! Las cifras no necesariamente concuerdan porque los activos totales
administrados por los fondos de pensiones en las cuentas de los fondos de
inversion han sido deducidos del total.

2 No se incluyen los activos administrados por el fondo de capitalizacién de
Bolivia

% Los activos del fondo de inversion se estimaron segun cifras de septiembre de
1998

Fuente: OCDE (2001) Inversionistas Institucionales en América Latina.

Cuadro 2.4
Activos de Inversionistas Institucionales en América Latina
Porcentaje del PIB (diciembre de 1998)

Fondos de Fondos de
. Seguros L Total

pensiones Inversion
Argentina 3.3 1.3 2.1 6.4
Bolivia 3.9 0.5 2.8 7.2
Brasil 10.2 1.2 159 23.7
Chile 40.3 135 4.6 57.2
Colombia 2.1 15 0.3 4.0
El Salvador 0.4 0.8 0.0 1.3
México 2.7 1.7 3.6 8.0
Pel 2.5 0.6 0.5 3.5
Uruguay 13 0.8 0.7 2.8
Venezuela 0.0 14 0.1 1.5
Promedio 7.2 1.8 7.8 15.3

! Las cifras no necesariamente concuerdan porque los activos totales
administrados por los fondos de pensiones en las cuentas de los fondos de
inversién han sido deducidos del total.

2 No se incluyen los activos administrados por el fondo de capitalizacion de
Bolivia

% Los activos del fondo de inversion se estimaron segun cifras de septiembre de
1998

Fuente: OCDE (2001) Inversionistas Institucionales en América Latina.

El proceso de desregulacion a escala mundial ha sido una de las consecuencias
de la liberalizacion y la apertura econdémica, por ello debemos entenderla como un
proceso de alejamiento paulatino de las autoridades financieras respecto a los
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intermediarios y su quehacer, suavizando las normas y las leyes de control, dotando de
mayor libertad a los intermediarios. ¢Porqué es importante comprender el proceso de
desregulacion a escala mundial?, la respuesta a este cuestionamiento lo obtenemos al
analizar las etapas de la mundializacion financiera, las cuales son para Chesnais
(2001: 34-37) comprendidas en dos fases. La primera se remonta a los afios sesenta,
con la existencia de sistemas monetarios y financieros fragmentados, caracterizados
todavia de manera dominante por el sistema de finanzas administradas, y de una
internacionalizacion financiera limitada. Este sistema estaba asegurado por el mercado
de los eurodolares, que se formO0 de modo paralelo (y externo) a los sistemas
financieros nacionales. Por ese entonces, los bancos seguian siendo las instituciones
financieras dominantes, tanto en el plano nacional como internacional, ya que el
mercado de los euroddlares era un mercado referido a montos elevados. La segunda
fase del proceso de mundializacion data de las decisiones tomadas en 1979 y 1981,
después del nombramiento de Paul Volker a la cabeza de la Reserva Federal y de la
llegada de Margaret Thatcher al poder como Primer Ministro Britanico. Las medidas
decididas por los gobiernos norteamericano y britanico aceleran la transicion al sistema
contemporaneo de finanzas liberalizadas y mundializadas, puesto que dichas medidas,
dieron fin al control de los movimientos de capitales en el extranjero (salientes y
entrantes) incluyendo para este fin un vasto movimiento de desregulacion monetaria y
financiera cuya primera consecuencia fue conducir, desde mediados de los afios
ochenta, a una expansion muy rapida de los mercados de obligaciones interconectados
internacionalmente.

Vayamos a la raiz misma de este proceso, las transformaciones mas radicales del
sistema financiero se presentan en un momento en que el déficit en cuenta corriente de
los EEUU se dispara en comparacion a las décadas de 1960 y 1970, asi el déficit
estadounidense absorbe la mayor parte de los flujos mundiales netos de capital y
transfiere parte de la demanda agregada de los EEUU al resto del mundo,
observandose una creciente movilidad internacional de fondos de capital lejana a la
teoria convencional, es decir, flujos de los paises pobres hacia los paises ricos
desarrollados, primordialmente los EEUU. Puyana (2003) profundiza sobre este punto y

analiza los riesgos de una recesion mundial provocada en los EEUU.

“Asi, vemos que gran parte del no muy sobresaliente “auge” sostenido por los Estados
Unidos durante los pasados 9 afios se basd en gran parte de los apreciables flujos de
capital provenientes del exterior. Estos le permitieron también a dicho pais incurrir en saldos
deficitarios fiscales persistentes, particularmente durante la administracion de Reagan,
aunque desde 1998 existe un superavit fiscal que ha permitido desviar los flujos netos de
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capital hacia el financiamiento del exceso de la inversion privada por sobre los ahorros
domeésticos, los cuales son actualmente negativos a nivel de unidades familiares. El riesgo
de una recesiéon mundial surgiria si los EEUU tratan por distintos medios de reducir su déficit
externo mediante una contraccién de su demanda agregada, o ésta se contrae como
consecuencia de la operacién de fuerzas fuera del control de las autoridades pertinentes, tal
como el estallido de la actual burbuja especulativa bursatil”.

Cuadro 2.5

EE.UU. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE Y
BALANZA COMERCIAL 1970-2005
(Millones de do6lares)

Balanza en cuenta .
Balanza Comercial

Afio corriente
1970 2,331 2,254
1971 -1,433 -1,303
1972 -5,795 -5,443
1973 7,140 1,900
1974 1,962 -4,292
1975 18,116 12,404
1976 4,295 -6,082
1977 -14,335 -27,246
1978 -15,143 -29,763
1979 -285 -24,565
1980 2,317 -19,407
1981 5,030 -16,172
1982 -5,536 -24,156
1983 -38,691 -57,767
1984 -94,344 -109,073
1985 -118,155 -121,880
1986 -147,177 -138,538
1987 -160,655 -151,684
1988 -121,153 -114,566
1989 -99,486 -93,142
1990 -78,968 -80,864
1991 2,897 -31,136
1992 -50,078 -39,212
1993 -84,805 -70,311
1994 -121,612 -98,493
1995 -113,670 -96,384
1996 -124,894 -104,065
1997 -140,906 -108,310
1998 -214,064 -165,009
1999 -300,060 -263,394
2000 -415,999 -378,272
2001 -389,456 -362,729
2002 -475,211 -421,181
2003 -519,679 -494,814
2004 -668,074 -617,583
2005° -592270 -529446

#Datos al tercer trimestre del afio

Fuente: Economic Report of the President (2005).
Informacion en linea

A mediados del afio 2000 la recesion se acentla en los EEUU, arrastrando al

resto de las economias producto de la imposibilidad de mantener politicas monetarias
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independientes, tipos de cambio relativamente estables y libre convertibilidad plena de
la moneda, esto ultimo permitiria el libre flujo de mercancias, pero sobre todo de
capitales. Por esta libertad en que han podido operar los mercados financieros a partir
de los afios ochenta es posible hablar de una mundializacion financiera, sélo que la
crisis financiera internacional, que se acompafa de la inestabilidad, la volatilidad y la
fragilidad de muchos participantes ha puesto en discusion, la necesidad de recomponer
el marco regulador del actual orden financiero internacional como condicién de la nueva
expansion economica. En los Ultimos afios, la desregulacién a escala mundial ha
generado, contradictoriamente, una nueva regulacion, que no es sino una politica para
organizar el mercado, a los intermediarios y sus instrumentos buscando mantener la
confianza de los inversionistas y evitando las tendencias a la crisis financiera. La
desregulacion varia de un pais a otro, pero siempre impulsada por la tecnologia y la
innovacion®®, mismas que cuanto mas sofisticadas llegan a ser suelen ser mas
riesgosas. La desregulacion se presenta en este entorno como parte del proceso de
competencia por los mercados, y una nueva regulacion eficiente en un nuevo reparto
econdmico de éstos serd una condicibn necesaria para una nueva expansion
econdmica (Correa, 1998: 140). Lo anterior permite identificar a la autora antes citada
los elementos mas importantes de desregulacion en un gran nimero de mercados

financieros:

1. Desregulacion de tasas de interés. Se han quitado las reglamentaciones que
imponian techos sobre éstas, aunque las tasas de descuento de los titulos
gubernamentales contindan teniendo un papel importante en los mercados,
propiamente como primer piso.

2. Se han simplificado los controles de crédito, de inversion y de depdésitos
obligatorios, cuando no abolidos completamente.

3. Ha disminuido el numero de intermediarios financieros y ha avanzado la
concentracion del mercado en un nimero menor de éstos.

4. Se ha multiplicado el niumero de instrumentos financieros con reglas minimas
respecto de su creacidon, operatoria y expresidon en los balances de las
instituciones. Sin embargo, dichas reglas varian considerablemente de un

mercado a otro.

19 En el andlisis del mercado financiero internacional es importante resaltar las transformaciones en el terreno
cientifico-tecnoldgico acontecidas en los dltimos afios y que en conjunto reciben el nombre de innovacién
financiera, misma que revoluciona las formas de financiamiento y da lugar a nuevos productos y servicios
financieros.

62



5. En muchos paises, especialmente en los subdesarrollados, han sido removidos
muchos de los obstaculos que impedian la expansion local de los intermediarios
extranjeros. Sin embargo, dicha remocién en los paises desarrollados se ha
venido efectuando por medio de acuerdos regionales (como el TLCAN o la UE).
En esta expansion de los intermediarios por diversos mercados, la aplicacion de

la informatica y de las telecomunicaciones han sido elementos dinamizadores.

Las palabras de esta autora han encontrado respuesta, y no es de sorprendernos
qgue hoy el Banco de Pagos Internacionales identifique las deficiencias del sistema de
finanzas liberalizadas proponiendo los principios de un marco regulatorio minimo el
cual incluya normas sobre emision de titulos de deuda en los mercados, la industria
aseguradora y la contabilidad financiera. Uno de los elementos mas destacados de
esta propuesta de nueva regulacion es la creacion de un programa de fortalecimiento
de los sistemas financieros de los paises en desarrollo, que incluye la adopcion de
estandares internacionales y de principios para el manejo de la deuda externa y publica
asi como de las reservas internacionales. Como podemos observar, la vasta
desregulacion financiera, los cambios en las instituciones, la enorme masa de dinero
que circula en el globo y las nuevas tecnologias han generado un mundo con marcada
volatilidad de tipos de cambio, tasas de interés y corrientes de capital que se asocian a
las crisis financieras periodicas de alcance global, disefiando un mundo muy diferente
al imaginado por los arquitectos del acuerdo de Bretton Woods. Para el economista

argentino Alejandro Vanoli (2004: 9):

“El mundo de la globalizacién financiera contemporanea, es decir, un mundo con libre
movilidad de capitales, requiere ademas de un proceso de fortalecimiento de la regulacion,
mejorar los aspectos de supervisién financiera, tanto a nivel global como nacional,
particularmente en los paises mas débiles. No se trata de desregular rapidamente para
hacer botes mas rapidos en las encrespadas olas del sistema; se trata primero de hacerlos
MA&s seguros para navegar en mares de tantas y tan variadas corrientes”.

Por esta razon, Vanoli alza al voz y llama a reestructurar la actual arquitectura
financiera internacional teniendo como aspectos centrales el rol, funciones y recursos
financieros de los organismos internacionales; la adecuacion de mecanismos
provisorios de liquidez internacional, la necesidad y la conveniencia de la existencia de
un prestamista de Ultima instancia; la situacion de los paises endeudados (mecanismos
de refinanciaciéon y modificaciones legales); la formulacion y aplicacion de estandares y
codigos internacionales; la eleccion de sistemas cambiarios 6ptimos; la regulacion de

fondos especulativos; la necesidad de controles de capital; la situacion de plazas off-
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shore (extraterritoriales) e iniciativas tendientes a la regulacion de conglomerados

financieros.

2. 3 Los Mercados emergentes latinoamericanos

La evolucién de los mercados internacionales se refleja en las transformaciones
acontecidas en los flujos de capital hacia los paises en desarrollo. El primer cambio
notable es el contraste entre el escaso dinamismo de los flujos de financiamiento oficial
y el crecimiento de los flujos privados, que también muestran una elevada volatilidad.
Como lo menciona correctamente la CEPAL (2002), el inicio del auge del
financiamiento privado en los noventa no responde sélo a los cambios en la
intermediacién financiera, sino a la politica de tasas de interés en Estados Unidos. Las
bajas tasas de esta nacion ejercieron una influencia esencial en la orientacion de los
inversionistas institucionales hacia los mercados de economias emergentes mientras
los margenes de riesgo se reducian en respuesta a la mayor oferta de recursos y
reforzaban los efectos de las bajas tasas de interés en las condiciones de
financiamiento®.

Por otra parte, los flujos privados se concentraron sélo en la década de 1990 en
los paises de ingresos medios, dejando una proporcion muy limitada de financiamiento
privado destinado a los paises con ingresos bajos, lo que ocasiona una mayor
volatilidad de los flujos de capital ademas de fenbmenos de contagio financiero de
particular importancia en los paises en desarrollo con ingresos medios como lo son los
latinoamericanos. La volatilidad de los flujos financieros privados y la necesidad de

nuevas formas de financiamiento sera terreno fértil para acelerar el proceso de

% Una de las variables externas mds importantes que influyen en los mdrgenes de las tasas de interés en los
mercados emergentes son las variaciones de ésta en los Estados Unidos. Un alza en la tasa de interés en dicho
mercado deberia conducir, siempre y cuando las demds condiciones se mantengan constantes, a un aumento de
los pagos por concepto de servicio de la deuda de los prestatarios de mercados emergentes, lo que eleva las
posibilidades de incumplimiento y las correspondientes primas de riesgo incluidas en los mdrgenes de dichos
bonos. El alza de las tasas de interés en EEUU puede reducir el “apetito de riesgo” de los inversionistas y, por
lo tanto, su participacién en mercados riesgosos, asi como la disponibilidad de recursos financieros en los paises
prestatarios. Por otra parte, se supone que una baja de las tasas de interés de los EEUU se traduzca en
menores mdrgenes en los mercados emergentes, debido al efecto que ejerce en la capacidad de pago de los
préstamos de los paises deudores. Las tasas mds bajas de interés en EEUU también pueden reducir los
mdrgenes en los mercados emergentes, puesto que llevan a los inversionistas, interesados en elevar las
utilidades de sus inversiones de cartera, a preferir instrumentos de deuda en los mercados emergentes cada
vez que disminuyan los rendimientos en los mercados maduros. (CEPAL, 2002: 67)
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desregulacion financiera provocando numerosas transformaciones en los sistemas
financieros latinoamericanos previamente abatidos por la crisis de la deuda y la
exorbitante salida de capitales registrada a inicios de los afios ochenta. En casi todas
las economias latinoamericanas la década de 1980 fue sobrellevada con alta inflacion e
incluso hiperinflacion, mientras que en el mismo periodo los paises desarrollados
registran una importante desaceleracion en el alza de los precios. El producto interno
bruto per capita cayd estrepitosamente en comparacion con décadas anteriores,
ademas de observarse un crecimiento irregular en las economias, sumado a esto, hay

que agregar las marcadas desigualdades y un incremento de la pobreza acentuada en

estos afos.
Cuadro 2.6
Economia Mundial: tasas de crecimiento
(variaciones porcentuales)

1981-90 1991-00 1997 1998 1999 2000 2002
Mundo 3,0 2,6 3,4 2,1 2,9 3,9 1,7
Estados Unidos 3,2 3,2 4,4 4,3 4,1 3,8 2,4
Unién Europea (15) 2,4 2,0 2,5 2,8 2,7 3,6 1,0
Japén 4,1 1,4 1,8 -1.2 0,2 2,8 -0.3
China 9,3 10,1 8,8 7,8 7,1 8,0 8,0
América Latina 1,1 3,3 5,2 2,0 0,2 3,5 -0.9

Fuente: Banco Mundial (2003) Publicacién electronica

Bajo estas condiciones y apoyados en la politica neoliberal que se promocionaba
como la alternativa a la superacion de las dificultades en las economias
latinoamericanas se inicia el proceso de reforma financiera dandole desde entonces el

"2l a los mercados financieros de Argentina, Brasil,

nombre de “mercados emergentes
Chile, Colombia, México y Venezuela que profundizaron radicalmente en estas
transformaciones. En la busqueda de un mercado abierto tanto al comercio como a la
inversion extranjera se adoptan politicas de desregulacién, apertura e integracion del

sector financiero con los mercados internacionales y la transformacion de los mercados

2L E| término de mercado emergente se utiliza en relacién a paises subdesarrollados que han iniciado un proceso
de desregulacidn financiera y de privatizacién de una parte sustancial de su sector publico, y que han adoptado
una politica de estabilizacion macroecondémica acompafiada de una intensa apertura comercial y financiera de la
economia, que acaba reflejdndose a corto plazo en un aumento de la rentabilidad de los instrumentos de deuda y
de otros activos finhancieros. La denominacién de mercados emergentes es una contraparte de los llamados
mercados tradicionales o desarrollados. En el caso de los primeros, implican una profunda trasformacion de su
sistema econdmico-financiero, ademds a éstos mercados arriban grandes cantidades de dinero, principalmente
via bolsa de valores.
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|22

de capital® como los principales y mas innovadores mecanismos de enlace del ahorro

e inversiones internacionales.

La teoria convencional, establece siete funciones elementales del sistema

financiero, a saber utilizando la terminologia de Ortiz (2001: 342):

Estimular el ahorro (funcién de ahorro)

Estimular el crecimiento patrimonial (funcién patrimonial)
Estimular la liquidez del sistema econdémico (funcién liquidez)
Canalizar el crédito (funcién crediticia)

Crear un sistema de pagos (funcién de pagos)

Abatir el riesgo financiero (funcién de riesgo)

N o gk~ wbd e

Posibilitar la implementacion de las medidas de politica econémica (funcion

politica)

Evidentemente, los sistemas financieros latinoamericanos dejaron de cumplir
cabalmente estas funciones durante el largo periodo recesivo desatado por la crisis de
la deuda, los mercados dejaron de ser atractivos?® para los inversionistas, los paises
dejaban de crecer, se registraba inestabilidad en los precios y en el tipo de cambio,
dificultades que motivaron un arduo proceso de estabilizacion basado en la
implementacion de diversos planes y programas, mismos que fueron evolucionando
con el correr del tiempo y en la medida en que los objetivos de politica econdémica se

cubrian gradualmente.

22 E| sistema financiero realiza diversidad de funciones muchas de ellas a través de los mercados, mismos que
constituyen los canales a través de los cuales se mueven inmensos flujos de recursos continuamente agotados
por los demandantes de crédito y vueltos a llenar por los oferentes de fondos. Dichos mercados se clasifican en
cuatro criterios (de plazo, de apertura, de orden y de temporalidad). Los mercados de capitales asi como el
mercado de dinero se enmarcan dentro del criterio de plazo, el mercado de capitales estd conformado para
proveer de créditos a largo plazo a las empresas, los particulares y el gobierno. Estos créditos son los que
permiten la construccién de obra publica, bienes de capital y bienes de consumo durable, mercado que es
financiado por tenedores de recursos monetarios que no van a utilizar en el corto plazo. El mercado de dinero
se forma con la captacién y colocacién de créditos de corto plazo, negociando instrumentos cuyo plazo de
vencimiento no excede de un afio. Puede verse (Ortiz, 2001) como una excelente referencia para una fdcil
comprension de los mercados financieros y sus distintos instrumentos.

23 El criterio para determinar el atractivo de un mercado financiero segdn Verma (2000: 222-223) incluye
caracteristicas como el tamafio (valor de la inversion existente, numero de empresas, famafio relativo de los
sectores plblico y privado); liquidez (existencia de mercados secundarios, rapidez en la ejecucion de las
transacciones); la combinacién del riesgo y el rendimiento del emisor promedio; la transparencia del mercado y
el nivel de impuestos.
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Basados en las teorias de la represién financiera de McKinnon y Shaw®* los
sistemas financieros de Argentina y Brasil, al igual que en las mayores economias
latinoamericanas procedieron a la apertura de la cuenta de capital de la balanza de
pagos, mismos que a largo plazo se volvieron masivos, irregulares y con una salida
abrupta ante la volatilidad de los mercados producto de la especulacion. Veamos mas
detenidamente este proceso. La disciplina macroecondémica, la adherencia al mercado
y la apertura con respecto al comercio y a las inversiones serian los nuevos ejes de
desarrollo para los neoliberales dejando atras la sustitucion de importaciones que la
década pérdida desquebrajé de manera tajante. A inicios de la década de los noventa
la reduccidon de la tasa de interés estadounidense unida a los procesos de reforma
influyé en la cuantiosa salida de capitales privados de ahi en adelante, el mercado y la
apertura serian presentados como las claves del crecimiento en un contexto en el cual
el Estado debia reformarse. Estos factores internos unidos al entorno internacional
favorable explican el repunte en el ingreso de capitales privados, mismos que
financiaron altas brechas externas (medidas por el déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos) y elevadas tasas de crecimiento en algunos paises de la region. En
base al cuadro 2.7 podemos observar el desempefio de los flujos de capital para los
mercados emergentes y los paises en vias de desarrollo, donde sobresale el hecho de
qgue durante el periodo 1994-1996 los flujos privados de capital hacia América Latina
representaron el 29,8 % del total. En este contexto de bonanza, la crisis de México en
1994-95 era presentada por los neoliberales sélo como un bache temporal en el exitoso

programa de rescate internacional basado en los flujos de capital.

24 Segln el enfoque neocldsico, las bajas tasas de interés no incitan a ahorrar ya que la decisién de ahorrar
resulta del arbitraje entre un consumo inmediato y un consumo futuro. Sobre este punto, la posicidén que
defiende McKinnon es la siguiente: bajas tasas de interés conducen a una asignacién poco dptima de los
recursos ya que permiten el emprendimiento de inversiones con escasa rentabilidad, llevando a los bancos a
preferir proyectos intensivos en capital poco rentables. A la inversa, el alza en las tasas de interés permitird
emprender proyectos que satisfagan criterios de rentabilidad mds elevada, el ahorro abandonaria los circuitos
informales, seguros de una remuneracidon superior en los circuitos formales, y se destinaria mds bien al
financiamiento de inversiones de grandes empresas rentables bajo una condicién: es necesario que la
liberalizacién financiera comporte la supresion de los obstdculos para el acceso al crédito, de manera que la
seleccion de crédito no se haga ya de manera administrativa sino obedeciendo (nhicamente al arbitraje
rentabilidad/tasa de interés. En estas condiciones, el alza de las tasas de interés deberia finalmente liberar los
recursos acaparados por grandes empresas publicas poco rentables, permitiendo que sean asignados a otros mds
rentables. Menos circuitos informales, mds acceso al crédito formal, aumento del ahorro: tales son los
supuestos de un alza en las tasas de interés (Salama, 2001: 237-277).
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Cuadro 2.7
Mercados emergentes y Paises en Desarrollo: Flujos netos de capital®
(Miles de millones de ddlares)

1994-96 1997 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Total
Flujos privados de capital 154.4 191.7 86.0 743 66.2 68.2 158.2 232.0 132.9 53.8
Inversion directa 98.5 146.2 173.2 167.0 178.6 142.7 153.4 189.1 209.2 206.1
Inversién en portafolio 65.0 60.8 69.5 21.0 -83.6 -87.6 -7.3 64.0 -28.6 -19.0
otros flujos privados de capital -7.0 -15.3 -156.7 -113.7 -28.8 13.0 12.1 -21.1 -47.7 -133.3
Flujos oficiales 15.2 28.4 18.3 -52.1 -0.6 10.6 -61.7 -81.0 -137.1 -139.3
cambio en reservas -97.3 -105.2 -93.4 -113.2 -115.9 -185.7 -364.6 -517.0 -510.5 -506.8
América Latina
Flujos privados de capital 46.1 99.7 38.5 40.5 27.0 0.4 18.5 9.9 15.2 8.5
Inversion directa 29.2 57.6 65.8 69.4 713 43.9 36.1 46.6 46.1 46.7
Inversién en portafolio 411 30.3 1.3 24 9.1 -14.9 -9.0 -10.3 1.7 4.0
otros flujos privados de capital -24.2 11.7 -28.6 -31.3 -35.3 -28.7 -8.5 -26.4 -32.5 -42.2
Flujos oficiales 1.4 55 5.6 -7.2 27.0 20.6 7.3 5.4 -9.1 -9.7
cambio en reservas -16.9 -26.5 11.9 1.5 2.9 -1.0 -37.5 -23.7 -28.1 -19.8

* Los flujos netos de capital comprenden inversion directa, inversién en portafolio y otros flujos de inversiones de corto y largo plazo incluidos préstamos oficiales y privados.
En este cuadro, Hong Kong, Israel, Corea, Singapur, Taiwan y China son incluidos en el total.

2El signo menos (-) indica un incremento

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2005), en base a la tabla 1.2

En 1996 los flujos de capital superaron los estragos de la crisis mexicana
alcanzando en 1997 un maximo, los circulos politicos y académicos liberales atribuian
a este extraordinario ingreso de capitales privados, a la estabilizacion y a las reformas
estructurales. La entrada de capitales se mostraba asi como un sélido pilar en el
crecimiento econémico de la regién. Para 1997, se inicié la turbulencia financiera
internacional con el colapso financiero de los mercados emergentes del sudeste
asiatico, mismo que comenzo a revertir los resultados obtenidos en la primera mitad de
la década. Para agosto de 1998 se produjo un nuevo punto de inflexion gestado en la
crisis rusa® la cual ocasion6 que los flujos de capitales privados se interrumpieran de
manera abrupta y la region latinoamericana iniciara una crisis. La recesién iniciada en
1998 desnudo una serie de vulnerabilidades de la regién ante choques externos, una
de cuyas manifestaciones fue la elevacién del riesgo pais?®. En forma simple, la

retraccion de capitales frené el crecimiento.

% De acuerdo con la posicién del gobierno ruso la crisis financiera se debié a una caida en el precio del petréleo,
la crisis asidtica, el rechazo del Parlamento para apoyar el programa anticrisis del presidente Kiriyenko, los
problemas y dificultades en la recaudacién de impuestos y causas psicolégicas y falta de tiempo en las medidas
adoptadas. Una visién contraria estas explicaciones la presentan (Tarassiouk, 2005) y (Palazuelos y Vara, 2005)
en estos frabajos el sobreendeudamiento del gobierno ruso es un elemento mds explicativo de la crisis, misma
que ocasiond la interrupcién abrupta de los flujos de capital hacia la Latinoamérica.

% El riesgo pais es un indicador definido como el diferencial entre la tasa de interés de un bono colocado por
una economia emergente y un bono libre de riesgo (bono del tesoro de Estados Unidos) de igual maduracién. La
idea es simple: cuando uh gobierno desea endeudarse, por ejemplo para cubrir un déficit fiscal, emite bonos en
los mercados internacionales denominados "bonos soberanos”. Cuando el mercado percibe dificultades de pago
en el pais emisor, exige una tasa de interés mayor para compensar al acreedor por el riesgo asumido. El riesgo
pais se expresa en puntos bdsicos, donde cada punto porcentual equivale a 100 puntos bdsicos. Como
consecuencia de la crisis rusa, el riesgo pais aumenté en mds de 660 puntos bdsicos en 1999; en el 2002 la
diferencia se habia reducido a 250 puntos bdsicos, en comparacién a la situacién antes de la crisis rusa. Puesto

68



Cuadro 2.8
América Latina:Tasas de crecimiento
(variaciones porcentuales)

1987-1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
América Latina 2.8 5.2 2.3 0.4 3.9 0.5 -0.1 2.2 5.7 4.1 3.7
Argentina 2.6 8.1 3.8 -3.4 -0.8 -4.4 -10.9 8.8 9.0 6.0 3.6
Bolivia 3.8 5.0 5.0 0.4 2.3 15 2.8 25 3.8 4.4 45
Brasil 21 3.3 0.1 0.8 4.4 1.3 1.9 0.5 5.2 3.7 35
Chile 7.9 6.6 3.2 -0.8 45 34 2.2 3.3 6.0 6.1 5.4
Colombia 4.2 3.4 0.6 -4.2 29 15 1.9 4.0 4.0 4.0 4.0
Costa Rica 4.8 5.6 8.4 8.2 1.8 1.0 2.9 6.5 4.2 3.2 2.7
Ecuador 2.7 4.1 21 -6.3 2.8 51 34 2.7 6.6 3.9 3.7
México 25 6.8 5.0 3.6 6.6 -0.4 0.6 1.6 4.4 3.7 3.3
Paraguay 3.7 2.6 -0.4 0.5 -0.4 2.7 -2.3 2.6 2.1 25 3.0
Pera 15 6.8 -0.7 0.9 29 0.2 4.9 3.8 51 45 45
Uruguay 3.6 5.0 4.5 -2.8 -1.4 -3.4 -11.0 25 12.0 5.0 35
Venezuela 2.3 6.4 0.3 -6.0 3.7 3.4 -8.9 -7.7 17.3 4.6 3.8

#Promedio del periodo
Fuente: Fondo Monetario Internacional (2005), Tabla 6 del Anexo Estadistico

La salida de capitales se liga directamente a la especulacion reinante en el
sistema financiero internacional como consecuencia de las crisis del sudeste asiatico y
de Rusia. En el sistema de finanzas libres, el capital financiero busca incesantemente
obtener una mayor rentabilidad, para ello requiere de sistemas financieros libres tanto
en el centro como en la periferia. En este esquema, ya no se trata de maximizar la
ganancia de las empresas productivas mediante la realizacion de mercancias en el
mercado mundial. Haciendo uso de diversos instrumentos y activos financieros, las
empresas incrementan su ganancia en base a la posicion accionaria, haciendo uso del
mercado de capitales y de las Bolsas de Valores.

En este esquema los capitales especulativos (aquellos que Unicamente buscan
incrementar su rendimiento y no proporcionar aportaciones a la inversion productiva)
fluyeron hacia los mercados emergentes producto de las altas tasas de interés que en
ellos se pagaba. De esta forma los paises con escasos recursos financieros, lograron
estabilizar sus cuentas externas ademas de incrementar sus fuentes de financiamiento.

A mediados de la década de 1990, se identifican como zonas de riesgo a la
rentabilidad del capital a los mercados emergentes, incluyendo a las economias
latinoamericanas, esto provocé la fuga de los mismos, ya que de forma generalizada y
ante el incremento del riesgo pais, los activos y emisiones bursatiles de los gobiernos
latinoamericanos bajan su tasa de rentabilidad. Para el capital financiero, resultara mas
seguro invertir en los mercados de los paises centrales, a pesar de la menor tasa de

interés que estas economias pagan. En periodos de crisis generalizada, el capital

de otro modo, la regién ain no recupera la confianza que inspiraba a los mercados en 1998. Puede verse la
metodologia del riesgo-pais para el caso latinoamericano en (Gorfinkiel y Lapitz, 2003).

69



especulativo preferira mayor estabilidad a una alta rentabilidad, por lo cual sale
inmediatamente de las economias que no garantizan esta situacion. Asi es como
respondio el capital especulativo ante los efectos de la crisis asiatica y rusa.

Los incrementos en el riesgo pais generaron varios impactos negativos: en primer
lugar determinaron la contraccion del flujo de capitales privados; en segundo lugar,
elevaron el costo de financiamiento tanto para los gobiernos como para el sector
privado en el mercado internacional de capitales; y en tercer lugar, originaron un
proceso recesivo, que se manifestd en aumentos en las tasas de desempleo, mayor
pobreza y en general, un descontento social expresado a través de una serie de
demandas sociales no satisfechas (Parodi, 2003). Hacia el afio 2003 las condiciones
internacionales parecian que se entraria nuevamente en un importante flujo de
capitales hacia la region a pesar de las crisis presentadas. Estados Unidos tenia una
tasa de interés cercana al 1% (la mas baja desde 1958) y los programas ortodoxos de
estabilizacion arrojaban un relativo éxito macroeconémico. Sin embargo, los capitales
ya no fluyeron como lo hicieron antes. Para Parodi (2003:23-24) existen varios motivos.
En primer lugar, como consecuencia de las crisis financieras, los inversionistas han
elevado su aversion al riesgo; en segundo lugar, América Latina se encuentra mas
integrada a los EEUU, y en tercer lugar, los paises de la region se encuentran, con
excepciones, con altos niveles de endeudamiento, debido al efecto acumulativo de los
afos de grandes salidas de capitales, es decir, la primera mitad de la década de 1990.
Para nosotros, la explicacion del autor podria resumirse en una caida en la rentabilidad
del capital, situacion que impulsa la salida de los mismos. Caida en la rentabilidad que
es atribuida no a la falta de reformas estructurales como reiterativamente afirma el
discurso neoliberal, sino a la profundizacion irracional de dichas reformas, que se ha
encargado de desmantelar el aparato productivo local en aras de financiar via
emisiones de deuda y colocaciones financieras a las economias latinoamericanas.

Para examinar como ocurren los flujos de capital debemos identificar dos formas
en que éstos fluyen hacia las economias que requieren el financiamiento de distintos
inversionistas: la inversion extranjera directa (IED) y las inversiones de cartera. Las
definiciones convencionales identifican a la primera como aquella que corresponde a
inversiones en activos fisicos suponiendo con ello la creacion de empleos directos e
indirectos bien remunerados y permanentes, la obtencién de recursos frescos para el

pais receptor, la aportacion de tecnologias modernas a la planta industrial ademas de
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alentar el modelo de crecimiento en base al esfuerzo exportador?’. La segunda incluye
inversiones en bonos, acciones y diversos instrumentos financieros. En las siguientes

graficas y estadisticas apreciamos la evolucion de ambas inversiones para el caso de

las economias argentina, brasilefia y la region en general.

Cuadro 2.9

Flujos de Inversion Extranjera Directa
(Millones de délares)

Argentina (como Brasil (como
Afio América Latina Argentina Brasil porcentaje de porcentaje de
América Latina) América Latina

1990 7122.2 1836.0 324.0

1991 11486.5 2439.0 89.0 21.23 0.77

1992 12672.3 3265.1 1924.0 25.77 15.18

1993 10468.1 2088.0 801.0 19.95 7.65

1994 24479.3 2622.1 2035.0 10.71 8.31

1995 25473.5 4112.3 3475.0 16.14 13.64

1996 39928.6 5347.8 11667.0 13.39 29.22

1997 56633.4 5507.5 18608.0 9.72 32.86

1998 61996.9 4965.2 29192.0 8.01 47.09

1999 78014.6 22257.4 26886.0 28.53 34.46

2000 66804.7 9517.3 30497.7 14.25 45.65

2001 64141.1 2005.3 24714.9 3.13 38.53

2002 43225.0 2776.0 14084.1 6.42 32.58

2003 32600.0 878 9894.2 2.69 30.35

2004 45351 3923 8695 8.65 19.17

2005 47319 5200 14000 10.99 29.59

Fuente: CEPAL (2005)
Cuadro 2.10
Emisién internacional de Bonos (millones de délares)
Brasil (como Argentina (como
Afo Brasil Argentina America Latina porcentaje de porcentaje de
América Latina) América Latina)

1996 13868 14110 54504 25.4 25.9
1997 15839 15571 55635 28.5 28.0
1998 8380 15931 40406 20.7 39.4
1999 11180 14900 44107 25.3 33.8
2000 12068 13468 40255 30.0 335
2001 13010 2711 38503 33.8 7.0
2002 6857 0 20208 33.9 0.0
2003 19364 100 37906 51.1 0.3
2004 11603 200 36383 31.9 0.5
2005 12544 150 33859 37.0 0.4

Fuente: CEPAL (2005)

Con el paso del tiempo ambos tipos de inversion presentan limitaciones y severas
contradicciones en su desempefio para las economias de mercados emergentes como
el brasileiio o el argentino. En primer lugar, el ingreso sin restricciones de IED no ha
funcionado como el complemento ideal al capital nacional porque estos capitales
Gnicamente se han destinado al saneamiento y control de empresas paraestatales para
Su venta posterior sin que se generen nuevas empresas. En segundo lugar, el
cuantioso monto del endeudamiento externo y su servicio han hecho que la IED pierda

su dimension productiva, logrando que la inversion funcione bajo un esquema en el

27 Debemos identificar que esto no siempre es cumplido a cabalidad, pues gran parte de la Inversién Extranjera
Directa que en lo (ltimos afios ha ingresado a América Latina es mediante la compra de activos ya establecidos
(el caso de las privatizaciones) o en sectores donde dicho activos no son productivos como es el sector
bancario, lo cual rompe con la nocién convencional de los beneficios sobre la formacién bruta de capital que
genera la IED.
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cual se busque canjear deuda por reconocimiento de aporte de capital, sin que esto
represente ninguna aportacion nueva de IED, s6lo mayor titularidad extranjera en la
propiedad de activos nacionales, agudizando los procesos de transnacionalizacion y
pérdida de autonomia en las economias de la regién. A corto plazo lo que se deja de
pagar por intereses habra que pagarlo como transferencias al exterior de las ganancias
de esas inversiones. El mejor ejemplo de ello es la IED que participa como accionaria
en empresas de intermediacion financiera local y en la instalacibn de nuevas
sucursales o subsidiarias controladas integramente por instituciones financieras
extranjeras, lo cual representa un comportamiento de la IED muy similar a los flujos
especulativos. Ademas opera una industrializacion polarizada, es decir, existen
naciones que producen manufacturas de mayor componente tecnoldgico (el caso de la
industria automotriz en Brasil y en México) y otras que se especializan en manufacturas
de baja inversion como seria el caso de la industria maquiladora en Centro Ameérica.
Esta polarizacion industrial se presenta al interior de los paises, donde hay regiones
qgue desarrollan un mayor ensamble productivo (el norte de México, el Sureste de
Brasil) dejando en el rezago tecnoldgico y de inversion productiva a otras zonas como
es el ejemplo claro del sureste mexicano y el noreste brasilefio.

En América Latina Unicamente paises como México, Argentina y Brasil atrajeron
en los ultimos afios capital extranjero en mayor cantidad que algunas naciones
desarrolladas, sin embargo, hemos identificado tres irregularidades en la forma en que
la IED fluyé hacia Latinoamérica. En primer lugar, dicha inversion se concentré en
sectores dindmicos dentro del modelo exportador, mismos que crecieron sin involucrar
a demas areas productivas, es decir, la IED posicionada en el sector manufacturero no
gener6 eslabones productivos. En segundo lugar, hacemos nuevamente referencia a
un cuantioso flujo de IED posicionado en el sector bancario lo cual implica Unicamente
la compra de activos mas no la creacién de nuevos. Finalmente, la IED tuvo un
comportamiento irregular pues mucha de esta inversion identificada en este rubro se
comportd como inversién especulativa. Como ejemplo tenemos el caso del sector
magquilador, el cual desmantelé6 numerosas fabricas y talleres ante la presencia de
nuevas zonas con salarios mas bajos que los que se pagan a los trabajadores
latinoamericanos, sin dejar ni crear una infraestructura que beneficiara a las
poblaciones més alla del empleo mal remunerado al cual se sujetaron ante la presencia

de las maquiladoras.
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Gréfica l
Inversion Extranjera Directa
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Para Vidal (2001) el ingreso de IED es un medio destacado para realizar
privatizaciones, a través de la captacion de importantes montos de recursos por medio
de la colocacion de acciones en los mercados bursatiles, que no necesariamente se
corresponde con un proceso igualmente dinamico en el campo de las inversiones
productivas. En ese sentido, el gobierno de Brasil vendié activos publicos por la via de
la colocacion de acciones en bolsa entre inversionistas extranjeros. Argentina realizo la
venta de la empresa telefonica y la de aviacion por medio de captar inversion extranjera
directa y tan sélo en la privatizacion de YPF (Yacimientos Petroliferos Fiscales) es que

se realiza una importante colocacion en la bolsa de valores.

73



Otro de los reclamos constantemente hechos a la IED ha sido la destruccion de
competidores locales en la industria nacional ante el embate de poderoso corporativos
extranjeros®®. Joseph Stiglitz (2002: 101) se ha sumado a este reclamo cuando afirma

lo siguiente:

“La lista de las legitimas reclamaciones contra la inversidon extranjera directa tiene mas
espectros. Dicha inversion a menudo sélo florece a merced a privilegios especiales
arrancados a los Estados. La economia convencional se centra en las distorsiones de
incentivos a que dichos privilegios dan lugar, pero hay una faceta ain mas insidiosa: esos
privilegios con frecuencia son el resultado de la corrupcién, del soborno a funcionarios del
gobierno. La inversién extranjera directa sélo llega al precio de socavar los procesos
democraticos. Esto es particularmente cierto en las inversiones en mineria, petréleo y otros
recursos naturales, donde los extranjeros tienen un incentivo real para obtener concesiones
a precios bajos”.

La relacion entre los sectores productivo y financiero deberia de ser leido como
una forma complementaria, sin embargo la financiarizacion se ha convertido en una
deformacion de las actividades de las empresas, puesto que los aumentos de capital
tienen un costo para la empresa, el pago de intereses y dividendos suele ser riesgoso y
causar pérdidas muy importantes debido al desarrollo del mercado financiero que se ha
convertido en un lugar mas de especulacion que de captacion de fondos. Como lo
menciona Salama (1999: 73) constituye, entonces el acto por el cual las empresas
consagran una parte creciente de sus fondos a intervenir en el sector financiero con el
fin de beneficiarse del aumento de la cotizacion de los titulos de otras empresas o del
Estado. Con esta financiarizacion de las empresas, el sector financiero pareciera
independizarse del productivo dando una relacion muy fructifera para los
especuladores pero muy costosa para la produccién. Relacién que los gobiernos
latinoamericanos aprovecharon para financiar su déficit fiscal, asi como los saldos de
las balanzas de capital y comercial deficitarios.

La entrada de capitales ha financiado el déficit comercial, ademas de asegurar el
servicio de la deuda externa y permitio el pago de los muy altos intereses de los nuevos
empreéstitos internacionales (que toman la forma de bonos de tesoreria negociables a
corto plazo, y no ya la de créditos en consorcio). Bastaria una disminuciéon (o un
cambio) del ritmo de crecimiento para que se hiciera imposible afrontar los tres

compromisos: el financiamiento de la brecha comercial y el servicio de la antigua y la

28 Ejemplos sobre este hecho aparecen cada dia en la prensa latinoamericana y se extienden a todos los paises
subdesarrollados, basta revisar la destruccién de empresas refresqueras hacionales ante el embate de
transnacionales como Pepco o Coca-Cola, la forma en que Walt-Mart se abre mercado destruyendo a las
comercializadoras locales, la concentracion de actividades de agro-magquila en las plantas procesadoras de
alimentos y el sonoro caso de la banca latinoamericana vendida casi en su totalidad a los corporativos bancarios
extranjeros.
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nueva deuda. Se vuelve a caer entonces en el escenario anterior: las salidas de capital
se haran a costa del ahorro nacional, y eso es lo que infunde mayor temor a los
inversionistas extranjeros. Como la mayor parte de sus activos esta asegurada contra
el riesgo cambiario, el temor de esos inversionistas es no ser reembolsados, y por eso
se precipitan a retirar sus capitales de estos mercados y se niegan a suscribir nuevos
bonos al vencer los anteriores. La historia de los dltimos afios en Latinoamérica nos
ensefia como estas condiciones gestadas con el predomino del capital especulativo
sobre el productivo dieron lugar a un programa de ajuste que permitiera generar un
excedente comercial y financiar una deuda que ha crecido por la suscripcion de nuevos
productos financieros. Ante la dificultad de lograr al ansiado superavit comercial se ha
recurrido a la ultima carta disponible: la recesion. Estas condiciones seran analizadas

en el apartado siguiente.

2.4 Las crisis financieras. Caracteristicas particulares y manejo de la

politica econémica en América Latina

Es comun afirmar que los procesos de apertura y desregulacion financiera generaron
las condiciones que dieron paso a las recurrentes crisis presentadas en Latinoamerica,
fundamentalmente en las economias de mayor tamafio como lo son México, Brasil y
Argentina. El concepto mismo de crisis financiera genera una diversidad de
connotaciones polémicas, porque el diagnostico compromete a ciertas politicas para su
control. Para autores como Kindleberger (1989) las crisis financieras se asocian a los
puntos maximos del ciclo econémico, culminacion de un periodo de expansion que
conducen a un descenso. Las causas remotas son la expansion del crédito y la
especulacién, la causa proxima es algun incidente que sesga la confianza del sistema,
hace pensar a la gente en los peligros de la bancarrota y les conduce a volver de los
productos, acciones, propiedades inmobiliarias, letras de cambio, pagarés, divisas, al
dinero en efectivo. La existencia de la banca central puede contribuir a controlar una
crisis financiera segun Charles Kindleberger, en contraparte, el hecho de que la
expansion del crédito no tenga limites disminuye considerablemente dicha capacidad.

Durante una crisis financiera se produce una confrontacion entre el interés privado y el
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interés publico; mientras tanto, el banco central actla para garantizar la continuidad del

sistema de pagos y para recobrar la estabilidad del crédito.?

Kindleberger (1989:22) retoma la definicion de crisis financiera presentada por
Raymond Goldsmith, y Michael Bordo. Para el primero de estos autores la crisis

financiera es:

“...un deterioro agudo breve y ultraciclico de todos o la mayoria de los grupos de
indicadores financieros: tipos de interés a corto plazo, precios de los activos (valores,
propiedades inmobiliarias, terrenos), insolvencia comercial y quiebras de las instituciones
financieras”.

El monetarista Michael Bordo define la crisis financiera a partir de diez elementos
o vinculos clave (de los que la reduccion de la oferta monetaria ocupa el sexto lugar),
como un cambio en las expectativas, el temor o la insolvencia de algunas instituciones
financieras y los intentos por convertir en dinero los activos inmobiliarios dificilmente
realizables.

Para Kindleberger (1989:22-23) los mercados en general funcionan, pero alguna
gue otra vez pueden derrumbarse. En este caso, requieren la intervencién del gobierno
a fin de que éste proporcione el bien publico de la estabilidad. Sobre este punto afirma

lo siguiente:

“La postura de que los mercados generalmente funcionan pero de vez en cuando se
derrumban esta ampliamente en desacuerdo con los puntos de vista de uno de estos dos
extremos: que los mercados financieros y de bienes funcionan a la perfeccién en todo
momento y lugar o que siempre funciona mal y deberian sustituirse por planificacion o
asignaciones gubernamentales. Por el contrario, yo sostengo que los mercados funcionan
bien en general y que normalmente se puede confiar en ellos para decidir la distribucién de
los recursos y, dentro de ciertos limites, la distribucién de las rentas, pero que
ocasionalmente los mercados estdn abrumados y precisaran cierta ayuda. Naturalmente, el
dilema reside en que si los mercados saben de antemano que se les dispensara una ayuda
generosa se derrumban con mayor frecuencia a la vez que funcionan con menor
efectividad”.

Siguiendo a la teoria de la regulacion (la alternancia de periodos de estabilidad e
inestabilidad) las grandes crisis pueden ser entendidas como crisis del modo de
regulacion. El concepto modo de regulacion, se refiere al conjunto estructurado de
procedimientos sociales utilizados por el capitalismo en cada fase de su desarrollo para
hacer frente a las contradicciones del proceso de acumulacion de capital (Guillén,
2004: 109). La regulacién implica la articulacion eficaz de las dos leyes de la ganancia:

la Ley de la tendencia descendente de la tasa de ganancia y la Ley de formacion de la

% Tomado de (Correa, 1998: 91)
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ganancia media. La articulaciéon eficaz de estas dos leyes es una situacion en la cual
las contratendencias que obstaculizan la caida de la tasa de ganancia operan
eficientemente, mientras que el reparto de la plusvalia entre los capitalistas individuales
se efectia normalmente, de acuerdo con normas aceptadas por todos ellos (De Bernis,
citado por Guillén, 2004).

Cuando un modo de regulacién entra en crisis, la articulacion de las dos leyes de
la ganancia deja de ser eficaz, en otras palabras la tasa media de ganancia se contrae
como consecuencia del incremento de la composicion orgénica del capital y del hecho
de que las contratendencias pierden efectividad. La baja de la tasa de ganancia
desalienta el proceso de inversion y restringe la demanda efectiva. Siguiendo a De
Bernis, Guillén nos dice que las grandes crisis o crisis del modo de regulacién se
desenvuelven en dos grandes fases: una primera fase donde el proceso de crecimiento
se torna inestable y predominan las tendencias a la inflacidén, asi como a la apertura e
internacionalizacion de las economias. Una segunda fase se caracteriza por el
predominio de las tendencias a la deflacion financiera y al proteccionismo.

Para Guillén (2004), la ultima gran crisis iniciada a finales de los afios sesenta del
siglo XX y que se desenvuelve actualmente presenta dos fases: la primera entre 1968-
1981, la cual es una fase inflacionaria y de aguda internacionalizacion. La inflacion se
acelera y se convierte en un fenémeno independiente del ciclo econémico dando lugar
al surgimiento de la estanflacibn (estancamiento con inflacion). Los paises
desarrollados ante la baja de la tasa de ganancia proyectan sus capitales al exterior, lo
que acelera el crecimiento del comercio mundial, de la IED y de los empréstitos
internacionales de los paises de la periferia con los bancos transnacionales que operan
en el mercado del euroddlar; la segunda fase de la crisis se inaugura con la crisis de la
deuda externa de 1982. Entre los rasgos mas distintivos de esta segunda fase se
encuentran: el menor ritmo de crecimiento de las economias tanto de los paises
desarrollados como de las periferias, el refuerzo del proteccionismo en los paises
centrales, la desregulacion y fragilidad crecientes de los sistemas financieros; y la
mayor volatilidad y propension a la irrupcion de crisis bursatiles, financieras y
cambiarias. Este enfoque sobre la necesidad de periodicidad de las grandes crisis
obliga a considerar a éstas no s6lo como puntos de ruptura de la reproducciéon del
capital a largo plazo, sino como procesos de desarrollo contradictorios, en los cuales se

reestructuran los sistemas productivos y financieros y se gesta la posible salida de la
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crisis y el arribo a un nuevo modo de regulacién. Todo ello a través de procesos
agudos de deflacién y de desvalorizacion y reestructuracion del capital social.

Para De Bernis (1999) el problema se plantea hoy de manera de manera distinta
que en previas crisis del modo de regulacion. Se sabe que en éstas siempre llega el
momento en que los agentes mas concientes se preocupan por restablecer un nuevo
orden del capitalismo gracias al surgimiento de mecanismos sociales de regulacion
adaptados a las estructuras econémicas emergentes. Estas se caracterizan a su vez
por dos elementos sustantivos que al mismo tiempo, constituyen dos aspectos
esenciales del proceso de mundializacion: la apertura total de las fronteras de las
naciones que permite los movimientos del capital, y un nivel de concentracion sin
precedentes. Por estos motivos, para De Bernis (1999) el verdadero origen de las crisis
financieras en los paises emergentes ha sido la decision comun del FMI y de EEUU
(Plan Brady) de facilitar la reentrada de los capitales financieros en estas naciones con
el solo propdsito de ampliar las posibilidades de colocacion de los capitales, en
particular los estadounidenses y asi incrementar su rendimiento y revalorizacién. Las
crisis financieras se vinculan directamente con la bdsqueda de ganancias por parte de
los tenedores de capital.

La escuela monetarista y la keynesiana hacen aportaciones importantes para el
estudio de las crisis financieras, en el caso de los monetaristas, Milton Friedman y
Anna Schwartz consideran que las crisis financieras no estallan por escasez financiera
sino por la quiebra de las autoridades para responder correctamente al peligro
financiero (distress) y que ello se agrava por la incertidumbre del sector privado acerca
de las respuestas de politica correcta. Como en esta escuela la oferta monetaria es
exogena, las crisis financieras devienen de errores en la politica monetaria. Los
mercados son racionales y no existen practicas especulativas, las autoridades
monetarias se equivocan (Correa, 1998: 93).

En la escuela keynesiana es Hyman Minsky (1982) quien desarrolla la teoria de la
inestabilidad financiera y sostiene que las crisis financieras estallan como parte de un
ciclo del crédito; el ciclo va del crédito que puede ser cubierto por el flujo de efectivo de
las empresas endeudadas, a incrementos del crédito por encima de la capacidad de
pago de las empresas. Crece la burbuja especulativa hasta que caen los precios de los
activos y se configuran las condiciones para reiniciar el ciclo. Vamos a profundizar en
este modelo buscando una explicacion tedrica a las crisis financieras de las economias

argentina y brasilefia reconstruyendo la explicacion realizada por este autor.
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La economia capitalista moderna utiliza el crédito mas que el dinero-mercancia,
por lo cual, el crédito crece mientras la intermediacion se expande, esto es, mientras
mas pagos se hagan usando los balances de los intermediarios financieros
(generalmente un banco) habra mas medios para pagar mercancias y servicios en la
economia real, esto se traduce en un cambio en los medios de pago que usa una
economia. De usar efectivo (billetes y monedas) como medios de pago, la economia
ahora usa el crédito como medio de pago comun, esto se hace mas notorio cuando una
economia se transforma de rural con enclave industrial a economias urbanas con
pequefios restos rurales, como lo son los casos de Argentina y Brasil. Ahora bien, ¢qué
hace caer el precio de los activos financieros?, la explicacion a esta pregunta inicia
cuando observamos un fenomeno llamado inflacién financiera.

Para Toporowski (2004), la inflacion financiera se describe como el incremento de
valor del sector financiero de la economia (banca y finanzas) en relacion con el valor
del resto de la economia. La inflacion financiera puede observarse cuando el crédito se
expande mas rapidamente que el producto, o cuando los precios de los titulos
financieros se elevan mas rapido que el producto (consumo o bienes de inversién) o los
salarios. La inflacién financiera surge cuando la produccién de mercancias se realiza
en mayor medida con la contratacion de créditos, es decir, cuando el dinero bancario
se expande para financiar a la economia real. Una vez que el crédito se expande se
registra un aumento en el volumen de operaciones en los mercados financieros, esto
da como resultado un incremento en el precio de los activos que ahi se negocian, a
esto es lo que llamamos inflacion financiera. Tanto Kindleberger como Minsky sefialan
gue esta inflacion es peligrosa debido a que la eventual “desinflacién” provoca que los
mercados financieros se colapsen con desafortunadas consecuencias para los
negocios no financieros que dependen de ellos.

Minsky era de la opinién de que toda inversion, de hecho cualquier transaccion
financiera en el mercado, implica la creacibn de compromisos de pago a futuro, y
también la generacion de un flujo de ingresos futuros. A tales compromisos les llamo
estructuras financieras, las cuales deben ser liquidadas tomando recursos de los flujos
de ingreso o bien de nuevo financiamiento. Por lo tanto una consecuencia importante
de la inflacion financiera es el incremento en el pago de obligaciones futuras respecto
al ingreso futuro asegurado que se espera en el contexto de tal inflacién. Minsky

sugiere entonces tres clases de estructuras financieras.
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En principio se tiene el financiamiento de “cobertura”, que consiste en una
situacion tal que el compromiso de pago a futuro corresponde con el flujo de ingresos
que cierta unidad econémica se obliga a pagar, supongamos como ideal de este perfil a
una empresa que en todo momento futuro tiene un margen de proteccion de flujos
esperados de entradas en efectivo mas que suficiente para cubrir sus compromisos por
concepto de servicio de la deuda, a los cuales es posible hacer frente incluso si ocurre
un alza en las tasas de interés o una declinacién en las entradas de efectivo. Un
ejemplo de esto es la obligaciéon de los bancos de pagar una tasa flotante de interés a
sus depositantes, al cual se hace corresponder con la tasa flotante que el mismo banco
carga a sus deudores. En segundo lugar esta el financiamiento “especulativo”, el cual
implica la adquisicion de compromisos de pago que pueden acarrear cierto elemento
de riesgo financiero. Este tipo de financiamiento se refiere a aquel en el cual las
empresas presentan balances en los que se esperan flujos de dinero de proyectos en
operacion que siempre exceden los costos de financiamiento y los gastos de operacion,
incluyendo también los dividendos de los accionistas, por un “amplio margen de
seguridad”. Este hace las veces de un colchdn para absorber los cambios imprevistos
en los flujos de dinero. A medida que el colchdn de seguridad disminuye y aumenta la
probabilidad de que se incumplan los compromisos de flujo de dinero, habra un punto
en el cual sea 99% probable que en el futuro haya algunos periodos en los que el
colchdn no sea suficiente y la empresa no pueda cumplir con sus compromisos. Sin
embargo, el colchon acumulativo sobre la vigencia del préstamo puede ser suficiente,
de manera que el proyecto tenga un valor actual neto positivo. La empresa puede
necesitar ocasionalmente una ampliacion pero, hacia el final del préstamo habra
cumplido con todos los intereses y con los pagos principales. Esto es lo que Minsky
llama una posicion de financiamiento “especulativo”, ya que tanto el banquero como el
prestatario esperan que hacia el final del proyecto exista suficiente dinero para volver a
pagar el préstamo, aunque puede haber un déficit en algunos periodos intermedios.

Finalmente cuando no hay colchén y si una alta probabilidad de déficit en casi
cada periodo, la empresa tendra que pedir préstamos de fondos adicionales para
cumplir con sus compromisos de flujos de dinero; a esto Minsky lo llama financiamiento

Ponzi, refiriéndose al bien conocido esquema de inversién piramide®. Estas son

%9 Minsky llamé asf a este tipo de financiamiento para recordar el fraude creado por Carlo “Charles” Ponzi, un
italiano que emigré a Boston con 21 afios en 1903, y murié en la pobreza en Rio de Janeiro en 1949. La anécdota
es la siguiente. Ponzi habia descubierto el negocio del siglo en 1919, cuando al recibir de un corresponsal suyo en
Espafia un cupén internacional de correos que habia costado en pesetas el equivalente de 1 céntimo de ddlar,
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empresas que necesitan pedir prestado para permanecer en el negocio, en las cuales
deberia aplicarse el aforismo de los banqueros de prestar s6lo a quien no necesita
dinero. Minsky sefiala que es posible que las posiciones de financiamiento de los
banqueros cambien a medida que ciertas variables macroecondémicas también lo
hagan. Por ejemplo una politica monetaria interna que ocasione un aumento de la tasa
de interés que introduce una reduccion de los valores actuales de los flujos de dinero
de los proyectos, y aumenta los compromisos de flujos de dinero para financiar los
cargos cuando el préstamo es principalmente de corto plazo o se acord6 a tasa de
interés ajustable. Para algunos prestatarios el colchon de seguridad no sera lo
suficientemente grande para cubrir los cambios exdgenos de las condiciones y las
unidades con financiamiento de cobertura se transformaran en especulativas, mientras
que otras cambiardn de especulativas a Ponzi.

De este modo la fragilidad de sistema financiero aumenta con el incremento de la
tasa de interés, volviendo el sistema financieramente inestable cuando algunos
banqueros ya no desean conceder préstamos adicionales a unidades con posicién
especulativa o préstamos semipermanentes a unidades con posicion de financiamiento
Ponzi. Las empresas con financiamiento Ponzi no tienen mas que recortar sus gastos
de inversion y aumentar sus flujos de dinero, para lo cual deben vender sus productos
a precios rebajados, al igual que sus activos. El resultado es una presion generalizada
hacia la baja de los precios, tanto del producto como de los activos, en un momento en
que la demanda total esta cayendo como resultado de la suspension de los gastos de
inversion de las empresas Ponzi y de la caida general de la inversion debido a las
restricciones de la politica monetaria, lo que eventualmente lleva a costos imposibles
de ser cubiertos y de ahi a la crisis financiera. Cuando esto se torna insostenible se
recurre cada vez mas al financiamiento tipo Ponzi para sostener las operaciones

comerciales. Finalmente, los activos son vendidos para causar una caida estrepitosa

constaté que le servia para percibir sellos americanos por valor de 6 céntimos. La operacién de arbitraje
ofrecia un extraordinario beneficio y Ponzi pronto se convencié que podria hacerse millonario. Empezé a
difundir su descubrimiento entre sus amistades que rdpidamente solicitaron participar en el negocio. El flujo de
interesados empezd a ser fan importante que pronto creé una empresa, ofreciendo prdcticamente a los
inversores doblar su puesta de fondos en noventa dias. El resto es anecddtico: para responder a la demanda
tendria que haber comprado 200 millones de cupones postales, o sea cantidades inexistentes, y Ponzi ni lo
intentd; se limité a utilizar parte de las inversiones que le llegaban cada dia para devolver escrupulosamente la
cantidad pactada con los primeros inversores, y asi aumentar su credibilidad. Vivié unos meses de desaforado
lujo, hasta que los flujos entrantes dejaron de cubrir los compromisos adquiridos, y acabé en la cdrcel. No es
exactamente una pirdmide (en las pirdmides lo que se trata es de convencer al nuevo participante de que
trabajando él mismo para conseguir otfros enfrantes se asegura una extraordinaria multiplicacién de su
apuesta), pero tiene las mismas caracteristicas de estafa apoyada en la intima esperanza de conseguir dinero
fécil como lo desea la mayoria de las personas (y que explica el rol social de las loterias).
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en los precios de los activos que fueron inflados durante el auge. Por tanto, los auges
econdmicos estan caracterizados por la promocién del endeudamiento facil (inflacion
financiera) y el aumento progresivo del financiamiento especulativo y de tipo Ponzi en
la economia. Esto se parece a lo que Irving Fisher ha llamado deflacion de deuda. Al
igual que Fisher (1999: 189-210), Minsky concede gran importancia al papel de las
estructuras de la deuda como causantes de las dificultades financieras, y en especial a
la deuda contraida para impulsar la adquisiciobn de activos especulativos para la
subsiguiente reventa®'. Para Minsky, los sucesos que conducen a la crisis se inician
con un desplazamiento, algun tipo de shock exdgeno o externo que sacude al sistema
macroecondémico, cualquiera que sea la fuente del desplazamiento, si es lo bastante
amplia y penetrante alterara el panorama econdémico, cambiando la oportunidad de
beneficio, al menos, en un sector importante de la economia. El desplazamiento ofrece
oportunidades para obtener beneficios en algunas nuevas lineas o en otras ya
existentes, mientras que cierra otras. Como resultado, las firmas comerciales y
particulares que tienen ahorros o crédito pretenden aprovecharse de lo primero y
retirarse de lo ultimo. Si las oportunidades nuevas dominan a las que pierden, la
inversion y la produccion se recuperan. Se ha iniciado un auge, mismo que se nutre de
la expansion del crédito bancario, que amplia la oferta monetaria total, motivo por el

cual, Minsky se declara partidario del uso de una politica monetaria que reduzca la tasa

3! Trving Fisher, economista norteamericano propone una teoria basada en el sobreendeudamiento gestado en
los afios previos a la gran depresién de los afios treinta. En un el articulo titulado La teoria de la deuda-
deflacion en las grandes depresiones publicado en 1933 desarrolla su teoria, rechazando la hocién de equilibrio
pues lo considera imaginario en el sistema capitalista, para él lo caracteristicos del capitalismo es el
desequilibrio, el cual se manifiesta durante los periodos de crisis. Fisher considera que las crisis nho pueden ser
explicadas a través de una causa Unica; las grandes crisis en su opinidn son el resultado del conjunto de acciones
que conllevan al endeudamiento excesivo. Una vez que la economia entra en una situacién de
sobreendeudamiento, las condiciones para el surgimiento de la deflacién y la irrupcién de crisis financieras
estdn dadas. Para Fisher las causas mds comunes del sobreendeudamiento tienen que ver con nuevas
oportunidades de inversién con la expectativa de obtener utilidades enormes, las nuevas industrias, el
desarrollo de nuevos recursos y la apertura de nuevas tierras o de mercados novedosos. El sobreendeudamiento
lleva a la deflacién, encadenando las consecuencias de esta situacidn en nueve eslabones. En palabras de Fisher:
*...1) la liguidacidn de deuda da origen a ventas de urgenciay a 2) contraccion de los depdsitos en moneda, en la
medida en que se pagan los préstamos hechos por la banca y por una desaceleracién de la circulacion. Esta
contraccion de los depdsitos y la desaceleracién precipitada por las ventas de urgencia, causa 3) una caida en e/
nivel de los precios, en otras palabras, un incremento desmedido del délar. Suponiendo, tal y como se menciona
en el punto anterior, que esta caida de precios no se ve afectada por reflacién u otro factor, debe haber 4) una
caida mayor en el valor neto de las empresas, precipitando las guiebras, y 5) una caida de utilidades, lo que en
una sociedad "capitalista”, es decir, en una sociedad que busca el lucro privado, lleva a la preocupacién de que se
va a la pérdida acelerada, lo que provoca, 6) una reduccion en el producto, el intercambio comercial y el empleo
de fuerza de trabajo. Estas pérdidas, quiebras y desempleo llevan a 7) e/ pesimismo y la pérdida de confianza,
lo que a su vez lleva a 8) e/ atesoramiento y una mayor desaceleracion en la velocidad de circulacién. Los ocho
cambios anteriores causan 9) complicadas perturbaciones en las tasas de interés, particularmente en una caida
de las tasas nominales, o de dinero, y una elevacidn en las tasas reales de interés, o bienes.
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de interés en tiempos de inflacion financiera. El argumento era que dados los
desembolsos de efectivo por parte de los deudores derivados de sus obligaciones
financieras, (mismos que estan asociados a la tasa de interés) tasas de interés mas
bajas reducen dichos desembolsos. De este modo, las estructuras de financiamiento
pueden hacerse mayormente compatibles con las entradas de ingresos.

Hay un punto sobre el cual debe centrarse especial atencion cuando se analiza el
papel que la deuda y la inflacién financiera juegan en la gestacién de una crisis
financiera. La inflacibn en el mercado de capitales estimula el deseo de los
inversionistas financieros por titulos de largo plazo en los que ademas del ingreso de
los dividendos e intereses se pueden obtener ganancias de capital. Ello hace que se
reduzca la preferencia por la liquidez de los rentistas justo cuando el exceso de dinero
que ha causado la inflacion esta ingresando al mercado y cuando lo que seria
menester es, por el contrario, un incremento en la preferencia por la liquidez para
mantener en “equilibrio” al mercado de capitales. De este modo, la inflacion en el
mercado de capitales no es sélo un fenbmeno creado por un estado de desequilibrio,
sino que también es en si mismo un fendmeno muy desequilibrante. En un periodo de
inflacion en el mercado de capitales, las compafias con acceso a este mercado
encuentran que pueden crecer no a través de la inversion en nuevas fabricas o
formando activos fijos, para ellos es mucho més facil sacar el exceso de capital y usarlo
para comprar activos financieros, los cuales en un contexto de inflacion financiera son
revendidos con mayor facilidad e incluso con ganancias, cosa que no ocurre con las
fabricas. De este modo, lejos de motivar una mayor inversion en capital fijo, la inflacion
en el mercado de capitales hace que las empresas permuten sus actividades de
productivas a financieras, convirtiéendose en empresas rentistas. La inflacion en el
mercado de capitales, ha sido por lo tanto, caracterizada como un proceso de
desintermediacion de la banca (Toporoswki, 2004).

La validez del modelo de Minsky es determinada por los flujos de capital
internacional, mismos que han desempefiado un papel cada vez mas relevante en el
comportamiento de la economia mundial y por supuesto en las economias
latinoamericanas, ademas, el incremento de esos flujos se ha acompafiado de un
aumento de las crisis financieras tanto en los paises desarrollados como en los
mercados emergentes. Por ello, cabria preguntar si es de caracter estructural la
conjuncion de una cada vez mayor libre competencia en materia bancaria y la creciente

liberalizacién de los flujos de capital mundiales y si el incremento en la frecuencia de
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las crisis pudiera estar ligado a esa vinculacion. Las crisis han sido resultado de un
notable incremento de las entradas de capital que parecen no tener conexién alguna
con los cambios repentinos de las condiciones econdémicas o con los llamados
fundamentos de politica econdmica de un pais, sino que mas bien son efectos de una
politica interna de estabilizacién que da lugar a una aguda divergencia con relacion al
resto del mundo, ya sea en tasas de interés o ritmos de crecimiento.

Esta situacion es la que comunmente se observa en los paises en desarrollo, en
particular en los paises latinoamericanos, en donde se han presentado severas
inflaciones financieras desde los afios setenta, con particularidades que no se
presentan en los paises industrializados.

En los paises en desarrollo existe una presencia mas limitada en el uso del
crédito, el efectivo se usa para la mayor parte de las transacciones en la economia,
s6lo las clases mejor acomodadas, las empresas y las agencias de gobierno usan el
crédito para fines de pago y financiamiento. Los sistemas bancarios son por tanto
vulnerables a la pérdida de efectivo y a la posibilidad de no ser capaces de satisfacer
los requerimientos de efectivo de los depositantes. A esto se agrega el manejo de una
politica monetaria restrictiva como eje central para reducir la inflacion o para controlar
la oferta de dinero al enfrentar entradas de capital extranjero los cuales no sélo causan
inflacién financiera, sino que normalmente fomentan un auge de inversion especulativa.
En el caso de que un Banco Central no proporcione dinero adicional (el caso de una
caja de conversion) los bancos pueden llegar a ser vulnerables por carecer de liquidez,
dejando la posibilidad de colapsarse al no obtener efectivo a préstamo de ninguna otra
parte.

En base a lo anterior, Toporowski (2004: 164-166) identifica los riesgos que
representa la inflacion financiera en este tipo de estructuras financieras. En primer
lugar, la concentracion del sistema de crédito en torno a unos cuantos individuos
adinerados e instituciones, aumenta la probabilidad de que cualquier inflacién
financiera, incluso para financiar inversion productiva, conduzca a una fuga de efectivo
del sistema bancario. Un segundo problema es que en muchos paises en desarrollo se
impulsoé el proceso de industrializacion de una economia financiada por sus gobiernos
0 por bancos nacionales de desarrollo (el caso de la sustitucion de importaciones en
Ameérica Latina). El impulso de este desarrollo industrial significa que no ha existido una
promocién de los activos financieros apoyada por los individuos o las instituciones, lo

que seria la contraparte del capital productivo establecido en la economia. A menudo la
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contraparte financiera de ese capital es la deuda externa del gobierno que se ha
efectuado para el desarrollo de nuevas industrias. Tanto las empresas del sector
privado como del publico, estin mas o menos endeudadas con los bancos, pero a
diferencia de las empresas en los paises industrializados, tienen poca liquidez interna
para financiar sus déficit financieros transitorios. Cualquier inversion o amplitud en la
escala de operaciones debe hacerse incrementando el financiamiento adicional a
través de la emisiébn de nuevas obligaciones financieras; es decir, a través del
financiamiento especulativo o del tipo Ponzi. El capital adicional es usado de manera
MAas segura para incrementar la liquidez interna, el repago de deuda, o aventurarse en
la reestructuracién de empresas, asi como en las actividades de fusién y adquisicion,
mas que destinarlas a inversién productiva anual. Un tercer distintivo comun en los
paises en desarrollo es que sus rentistas y sus instituciones de inversion son
relativamente pequefias, reflejando el bajo nivel promedio de ingresos de su poblacién
ademas de su desigual distribucion.

Desde los afios setenta, los paises en desarrollo han sido aconsejados a abrir sus
mercados financieros a los flujos internacionales de capital, siguiendo la teoria de que
la inversion en los paises en desarrollo es baja por la “escasez” de ahorro y por lo tanto
el capital extranjero es un modo efectivo de remediar dicha escasez. Sin embargo, los
mercados financieros internacionales han sido fuertemente inflados desde los afios
setenta. La entrada de capital extranjero a través de los mercados financieros de un
pais en desarrollo o de reciente industrializacidn lleva a una inflacion financiera mucho
mas acelerada que en mercados financieros mas grandes, como lo son los paises
industrializados. Asi, la salida repentina de dicho capital lleva a una deflacién de los
activos financieros catastréfica en esos mercados, tal como es el caso de las crisis
financieras experimentadas en México en 1995, en el Este de Asia en 1997, Rusia en
1998, Brasil en 1999 y Argentina en el 2001.

Finalmente, la inflaciébn que se presenta en los mercados de capital ofrece nuevas
oportunidades de financiamiento para los gobiernos de paises en desarrollo. Los
mercados de capital tradicionalmente han sido hostiles al financiamiento por la via del
déficit fiscal debido a la reduccién percibida en el valor de escasez de la deuda del
gobierno. Para los gobiernos que han heredado considerables empresas publicas, el
desarrollo de la privatizacion es una forma de financiar los gastos corrientes del
gobierno emitiendo titulos que son obligaciones no del gobierno sino de las empresas

privatizadas.
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Para Kregel (1999: 8-11) los mercados financieros de los paises en desarrollo
realizaron programas de ajustes con el objeto de atraer capital extranjero y asi financiar
su déficit en la cuenta corriente. La forma de llevar a cabo esta reforma financiera da
pautas al posterior desarrollo de una crisis financiera como las observadas en la
década de 1990. Los puntos mas trascendentes de este esquema de gestacion de una

crisis financiera son los siguientes:

1. Diferenciales de tasas de interés y de crecimiento. Dichos diferenciales no son
tasas determinadas por el mercado, sino que por lo general son resultado de
decisiones de politica econémica que influyen en la estructura de las tasas. Las
divergencias de las tasas de interés que provocan estos flujos, en el caso de las
crisis financieras, con frecuencia se han relacionado con estrategias para
combatir la inflacion o con politicas de ajuste estructural para preparar a un pais
a participar en el sistema de comercio internacional mediante la reduccién de las
tasas inflacionarias y el equilibrio de los déficit gubernamentales.

2. Reversion de las entradas de capital. Otra caracteristica comun de las recientes
crisis financieras es que el gran crecimiento de los flujos de capital es, a la larga,
seguido de un igualmente cuantioso y rapido retiro cuando las condiciones que
lo favorecieron desaparecen o las politicas de ajuste interno son poco
sustentables. En América Latina el retiro del capital obedecié a la puesta en
marcha de una nueva politica monetaria en Estados Unidos que condujo a una
notable apreciacion del dolar.

3. Crisis bancarias. Por lo general las grandes entradas de capital propician una
saturacién de préstamos bancarios que una vez que se retiran los flujos dan
lugar a inestabilidad o al colapso del sistema bancario. El exceso de préstamos
es por lo general resultado de repentinos e importantes incrementos de los flujos
de fondos o de la liberalizacién de los controles a las areas susceptibles de
recibir créditos. En varias crisis el crecimiento de los créditos bancarios fue
resultado del acceso, por primera vez, de los bancos a un area de actividad
antes restringida; el préstamo creciente sirvidé principalmente para financiar el
repentino incremento de los precios de los activos (burbuja de activos). Estas
burbujas son una fuente adicional de inestabilidad, ya que los préstamos
bancarios estan garantizados con el valor de las propiedades. En todas las
crisis, excepto en la del sistema monetario europeo, el retiro de los flujos de

capital dio lugar a un colapso de los sistemas bancarios debido al excesivo nivel
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de préstamos, a la ampliacion del crédito a las sociedades financieras y
empresas con activos y a la burbuja asociada a los precios de activos, pero
también, a la existencia de importantes desequilibrios monetarios en los estados
financieros u hojas de balance.

Préstamos en dolares. La cuarta causa mas comun de las crisis es que los flujos
de capital fondearon préstamos en divisas. La exposicidn en moneda extranjera
representa dos riesgos para la estabilidad: la tasa de interés, que normalmente
es de corta duracion y responde al rédito internacional, por lo que puede requerir
un repago rapido y sustitucion con crédito interno; y el riesgo del tipo de cambio.
Las grandes fluctuaciones de éste pueden generar rapidas alteraciones en los
pasivos, sin modificar sustancialmente los valores de los activos de bancos o
empresas, sin ingresos externos. La depreciacion de la tasa de cambio conduce
a una pérdida inmediata del capital de bancos y empresas y un cambio
suficientemente grande puede provocar no sélo su falta de liquidez, sino también
su insolvencia. Dado que un repentino retiro de los flujos de capital por lo
general, resultara en una depreciacion del tipo de cambio, habra un incremento
automatico en la inestabilidad de bancos y empresas. La Unica forma de
contener estas pérdidas seran o repagando la deuda o cubrir el riesgo
remanente, lo que requiere la compra de moneda extranjera, lo cual presiona
aln mas la paridad.

Estabilidad de la tasa de cambio. La existencia de una tasa de cambio estable
durante el periodo de entrada de capitales es otro factor comun de las crisis.
Con frecuencia dicha estabilidad es el simple resultado de los flujos mismos y
del crecimiento de las reservas debido a la esterilizacibn necesaria para
preservar la politica de estabilizacion interna. El colapso del régimen de tasa de
cambio, o una modificacién aguda del valor de las divisas extranjeras (como
sucedié6 en EEUU a principios de los ochenta) no sélo produce un retiro de
capitales, sino que afecta directamente la estabilidad financiera de los bancos y
empresas, lo cual, a su vez, provoca una presion adicional sobre la moneda.
Tipos de flujos de capital. En periodos de crisis la volatilidad de los flujos es una
constante. Las distintas formas de los flujos de capital (IED o inversion de
cartera) recibidos por un pais no parecen representar una diferencia significativa
en el efecto que éstos tienen en las condiciones locales y el subsecuente retiro

de esos flujos.
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7. Prestamistas y prestatarios. Se presume que la distincibn entre préstamos
publicos y privados responde a necesidades diferentes. Los primeros poseen
motivos politicos o sociales y por ello no generan las ganancias esperadas para
rembolsar el préstamo. Los segundos corresponden a los incentivos del
mercado y en consecuencia un desequilibrio importante puede justificarse como
un fallo del mercado. Con la desregulacion financiera, el comportamiento de los
préstamos bancarios invita a los inversionistas a invertir en los mercados
emergentes de América Latina producto de la rentabilidad que ofrece la alta tasa
de interés que se paga por la inversibn de cartera, dejando de lado la
intermediaciéon de fondos en los mercados de deuda, sin la presion por el
aumento de la rentabilidad, situacion que explica el desplazamiento de los
capitales a los paises latinoamericanos de tamafio medio (Argentina, Brasil,
Chile, México). La desregulacion debe entenderse entonces como la principal

causa de la crisis financiera.

Jan Kregel (1999:11-15) describe los lineamientos generales que se presentan en
una tipica crisis financiera posterior a la quiebra del sistema de paridades fijas. Lo
importante es evidenciar las condiciones que gestaron las crisis financieras en
Argentina y Brasil durante los dltimos afios.

En primer lugar, el establecimiento de una politica de estabilizacion interna, en la
cual se restringe el crecimiento monetario, se recortan los presupuestos fiscales y se
emprende la privatizacion y liberalizacion de los flujos de capital y del sistema
financiero agregando el uso de algun tipo de ancla para la tasa de cambio o un tipo de
cambio fijo. Posteriormente, las altas tasas de interés crean un diferencial lo
suficientemente amplio para atraer flujos de capital en arbitraje, o que se revierte en un
régimen cambiario con una tasa de cambio semifija. Esto provoca que los bancos
liberalizados puedan hacer préstamos internamente y las empresas nacionales solicitar
créditos en el extranjero para evitar las altas tasas de interés internas, elevando su
exposicion al riesgo en moneda extranjera. Con la apreciacion real de la tasa de
cambio se debilita la cuenta corriente, en tanto que la intencion de esterilizar los flujos
de capital conduce a tasas de interés incluso mayores y a condiciones internas mas
débiles, esto genera mayor déficit, pues los bonos nacionales para esterilizar los flujos
de capital se emiten a réditos elevados. Al pasar el tiempo las cuentas externas, el
balance fiscal o las condiciones locales se salen de control creando un ambiente

propicio para que un incremento de las tasas externas o la caida de las internas
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conduzca a una salida de los flujos de capital, un colapso de la tasa de cambio y una
pérdida masiva de capital en las hojas de balance de los bancos y las empresas con
débitos en moneda extranjera. En un intento por cubrir esas pérdidas, la demanda de
divisas crea un desequilibrio masivo y depreciacion de la moneda, provocando
bancarrotas empresariales y quiebras bancarias.

¢,Cémo entender bajo este cuerpo tedrico las situaciones de crisis presentes en
América Latina durante los ultimos afios y en particular las experiencias de Brasil y
Argentina? Podria decirse a grandes rasgos que una crisis financiera es el transito de
una deuda financiable a una situacion de insolvencia con repercusiones para el grueso
de los agentes financieros deteriorando el valor de todos o una parte de los activos
financieros, donde el riesgo y la incertidumbre resultan elementales para identificar el
posible colapso financiero; pero definir asi a las numerosas salvedades que arrastra
una crisis de este tipo es decir poco o casi hada de la realidad de una crisis financiera.

Los organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional
continuamente llaman crisis financiera a la pérdida de confianza en el tipo de cambio o
en el sistema bancario, ocasionado por el efecto de las variaciones en el precio de los
activos o una interrupcion del crédito o de los flujos financieros internacionales
haciendo evidentes las debilidades estructurales de las economias afectadas, que en el
caso latinoamericano se expresan en falta de capacidad productiva, elevados niveles
de importaciones de bienes de capital y tecnologia lo cual genera un persistente déficit
comercial, insolvencia fiscal, desigualdad del ingreso, desempleo y una alta
dependencia hacia los flujos de capital extranjero, mismos que ofrecen financiamiento
al Estado en moneda extranjera. Para el FMI la crisis suele expresarse también en
severas disminuciones en el precio de los activos financieros con la consiguiente
quiebra de instituciones financieras o de sociedades no financieras, que en este ultimo
caso suelen llamarse crisis pseudofinancieras pues no se altera el mecanismo de
pagos.

Las crisis son el resultado de perturbaciones financieras cuando una economia
tiene un alto grado de vulnerabilidad fruto de la inestabilidad financiera. Una economia
se convierte en vulnerable cuando ejecuta politicas macroeconémicas insostenibles
(equilibrios monetarios con alta dependencia de los flujos de capital de cartera,
sobrevaluaciones, equilibrio fiscal mediante la contratacion de deuda por citar algunos
de ellos), sufre de los impactos de las recesiones de la economia mundial, ajusta

abruptamente su tipo de cambio o una crisis politica trasciende a la esfera de la
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produccion entre otras multiples causas. Y si bien la crisis capitalista tipica engloba una
serie de procesos como una crisis de realizacion, crisis de valorizacion y crisis de
acumulacion del capital social (disminucion de las inversiones productivas y el
incremento del desempleo); las crisis financieras dependiendo de sus causas u origen
adquieren diferentes caracteristicas, citando como ejemplo las siguientes: a) Crisis
cambiarias, son aquellas que presentan movimientos especulativos contra el valor de
cambio de una moneda lo que provoca devaluaciones o fuerte depreciacion, obligando
a las autoridades monetarias a respaldar el valor de la moneda mediante el uso de sus
reservas internacionales o el incremento de la tasa de interés; b) Crisis bancarias,
mismas que se presentan cuando los retiros masivos de depdsitos del sistema bancario
interrumpen la convertibilidad interna de sus pasivos obligando a las autoridades a
intervenir para impedir la quiebra de las instituciones bancarias; c) Crisis de deuda
externa. Esta ocurre cuando un pais incumple con su compromiso de pago en el
servicio de la deuda (soberana o privada) adquirida con acreedores extranjeros; d)
Crisis en cuenta corriente de la balanza de pagos, la cual se genera cuando la cuenta
corriente (balanza comercial mas balance de servicios) incurre en déficit siendo
necesario que la cuenta de capital (registro del pago de intereses, inversion extranjera
directa, inversion de cartera y errores y omisiones) presente superavit y se logre
superar el déficit de la balanza en cuenta corriente, para lo cual se requiere la emisién
de activos financieros para sanear ese déficit o la contrataciébn de nuevas inversiones,
pues para obtener superavit en balanza de pagos se requiere del superavit de cuenta
corriente mas superavit de la cuenta de capital.

Estas son las condiciones que se hicieron presentes en los colapsos previos de las
crisis financieras de Brasil en 1999 y Argentina en el 2001, inicialmente observadas en
el sistema financiero mexicano en 1995, las cuales denotan sistemas financieros
débiles e inestables, sujetos a las variaciones de los mercados internacionales y con
escaso poder de operacidon sobre las decisiones de mercado que los especuladores
emiten con respecto al funcionamiento de los mercados de capitales, dinero y divisas y
que hoy adquieren particularidades especificas en el funcionamiento de cada
economia, pero con una generalidad en todas ellas: el crecimiento de la economia no
es suficiente para resarcir los severos dafios que en la poblacién dejaron como saldo
los colapsos financieros y los posteriores ajustes macroeconémicos.

Esta es una crisis financiera tipica del siglo XXI, misma que no comienza con

politicas insustentables, sino con el intento de aplicar politicas sustentables mismas
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que terminan en fracaso debido al efecto de los flujos de capital. Dichas crisis han
ocurrido cuando la estabilizacién se presenta como respuesta a la inestabilidad interna
por medio de un programa de ajuste implementado por el FMI. En los proximos
capitulos veremos como se cumplen estas condiciones en el caso de las economias

latinoamericanas, en patrticular, la argentina y brasilefa.

Figura 2
El engranaje infernal, o cémo las politicas liberales condujeron a la inestabilidad y a
la depresion financieras
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3
LA CRISIS

BRASILENA DE 1999

Brasil logré salir de la crisis de la deuda luego de decretar la moratoria de sus pagos e
iniciar un largo proceso de reforma economica y del Estado. La experiencia brasilefia
se asemeja a la de casi todas la naciones de América Latina, es decir, con cargas de
deuda externa, renegociaciones con sus acreedores en el marco de los Planes Baker y
Brady, asi como su sumision al proyecto econémico de corto plazo enunciado en los
lineamientos del Consenso de Washington. La caida de la dictadura y el combate a la
hiperinflacion, permitio el arribo democrético del selecto grupo de intelectuales
neoliberales quienes emprendieron numerosos programas de transformacion
econdémica. Su continuo fracaso, asi como el alza indiscriminada de precios fue motivo
de constantes ataques a este grupo hasta la llegada del Plan Real, el cual no sélo
transformé la unidad monetaria sino también al grueso de la economia, convirtiéndola
en una de las mas dinamicas dentro de los paises emergentes. Sin embargo, a inicios
de 1999 el proyecto denot6 sus debilidades haciendo crisis con sus posteriores efectos
sobre la poblacién.

En este capitulo se analiza una de las crisis de mayores repercusiones para el
conjunto de los paises de América Latina, misma que demostro la fragilidad de las

reformas emprendidas hasta entonces en la economia brasilefia.

3.1 ¢Unacrisis coyuntural o producto de debilidades estructurales?

La crisis financiera desatada durante 1999 en el Brasil comunmente se explica a partir
de la caida en los flujos de capital hacia esta economia producto de la falta de
confianza en los mercados a consecuencia de las crisis asiatica (1997) y rusa (1998),
ademas del reiterativo pronunciamiento sobre la falta de reformas estructurales o en su
defecto, la mala implementacion o necesaria profundizacién de las mismas lo cual
resulta incongruente si consideramos que esta nacion en tan soélo 5 afos llevé a cabo
uno de los programas mas ortodoxos de estabilizacion (el Plan Real) que hayan tenido
lugar en la region, tema que sera tratado mas adelante. Durante 1995-97, los afios

previos a la crisis de Asia y Rusia, la politica ortodoxa del Plan Real mantuvo un
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combate frontal a la inflacion a costa de una creciente tasa de desempleo, ademas de
un déficit en cuenta corriente que pas6 de un 2,6 como porcentaje del PIB en 1995 a
3,8 por ciento en 1997, problema que sigue vigente a pesar de los programas de ajuste
implementados surgiendo entonces una interrogante: ¢la crisis brasilefia se desata
como resultado de un entorno financiero internacional recesivo 0 existen causas
estructurales en dicha economia que colaboraron en la expansién de la recesion
mundial al interior del gigante sudamericano? Es evidente que los flujos de capital
desempefian un papel central en la explicacién de la crisis, pues dichos flujos se
consideran en la teoria clasica como una posibilidad para el crecimiento cubriendo las
incapacidades de financiamiento del Estado. Para los gobiernos de la regién, insertar a
las economias en la Globalizacion Financiera ocup6 gran parte de sus prioridades al
inicio de los noventa, pero mientras México y Argentina realizaban una liberalizacién
total de sus sistemas financieros y en la rama comercial, Brasil se abria en ambos
rubros de una manera mas prudente. Con el Plan Real se recupera la confianza de los
mercados financieros e inicia un fuerte flujo de capitales hacia Brasil, situacion que la
convierte en la nacion latinoamericana con mayores ingresos de capitales a partir de la
segunda mitad de la década de 1990, aspecto que cambia drasticamente en 1999
producto de la crisis financiera, misma que implicé una fuga masiva de capitales como

lo muestra el cuadro 3.1.

Cuadro 3.1
Flujos netos de capital privado 1990-2002
Paises seleccionados de América Latina
(Millones de délares)

Pais 1990 1991 1994 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Argentina -215.5 2476.8 13235.4 11173.2 19314 18779.5 21176.6 11701.1 -4614.2 681
Bolivia 3.4 245 135.9 433.7 941 1057.5 1010.5 932.2 681.9 601.1
Brasil 665.7 3381.8 15022.9 18550.2 40687.2 51419.8 20022.6 38284.4 23157.3 9860.9
Chile 2215.7 1494.4 5471.3 4970 10729.5 9912.8 12124.2 4368.7 5719.9 2780.7
Colombia 344.8 187.2 4208.2 3390.1 10034.3 3044.2 3996.6 3114.9 3778.1 946.9
Costa Rica 22.3 146.4 236.7 323.8 446.5 854.2 898.6 609.1 629.6 602.4
Ecuador 183.7 81.9 552.7 535.5 1497.6 628 636.3 4725 1491.6 2102.7
Mexico 9600.5 14056.7 20352.6 15204.4 21144 23608.8 31286.1 10052.2 28198.2 10261
Peru 58.8 -71.8 4214.8 2772.2 3031.3 2245 1873.1 1382.3 1480.8 3131.1
Venezuela, RB -125.6 2068.2 677 540.4 9010.8 7850.4 3737 3463.1 2862.7 -1638.6

Fuente: World Bank (2004) World Development Indicators, CD ROM.

Con el paso del tiempo estos flujos de capital originaron conflictos para el
desempefio de la economia brasilefia, Kingstone (2001) identifica tres potenciales
causas de conflicto producto de estas salidas de capital. La primera corresponde a las
fuentes inadecuadas de financiamiento para la industria privada, es decir, el debate

suscitado entre aquellos grupos empresariales (ligados al gran capital o a empresas
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transnacionales —ETN-) con acceso a créditos internacionales o financiamiento
mediante la emisién de activos financieros, y los productores domésticos los cuales
quedaron fuera del juego de los inversionistas privados®, situacién ligada a la segunda
linea de conflicto correspondiente al tipo de inversion extranjera directa entrante en
Brasil en el periodo 1994-97. Industrias como la automotriz se beneficiaron de esta
cuantiosa IED y permitieron la expansion de la capacidad ya existente en el pais,
algunos otros flujos de IED entraron a Brasil como adquisicion de industrias
privatizadas (como Telebras o Vale do Rio Doce), sin embargo, una cuantiosa suma de
IED simplemente desplazé a la produccion local favoreciendo a las ETN obteniendo
una mejor posicion en el mercado, dejando en desventaja a los productos locales, sin
gue esto creara una nueva capacidad industrial. La tercera linea de conflicto es la
creciente tasa de desempleo producto de estas privatizaciones, mismas que
desplazaron a una cuantiosa masa de obreros al empleo informal al venderse las
industrias nacionales.

Indudablemente, la privatizacion de las industrias nacionales representa el
colapso total del modelo sustitutivo de importaciones. Celso Furtado (1989) realiza un
analisis que hoy podria resultar polémico sobre el efecto que la inflacion tuvo en el

auge de la ISl brasilefia, al comentar lo siguiente:

“.... La inflacién estuvo ligada a factores dindmicos, responsables de la elevacion de la tasa
de inversiones y de su concentracion en el sector industrial. La inflacion permitia la
apropiacion del incremento del ingreso y su concentracion en las inversiones: y éstas, por
su lado, aseguraban un nuevo incremento del ingreso, que los capitalistas, gracias a la
inflacion, hacian suyo” (Furtado, 1989, 119)

Furtado nos presenta en estas lineas la interaccion existente entre la inflacién y el
proceso acumulativo permitiendo la reconcentracion del capital, lo que condescendié la
expansion de la industria local brasilefia antes del golpe militar de marzo de 1964. Con
la toma del poder por los militares, las politicas econdmicas trasladaron su eje de
accion hacia la ortodoxia con lo cual el combate a la inflacion fue frontal aunque el
camino no seria el tradicional. Las autoridades brasilefias recurrieron a los controles de
precios y a los estimulos crediticios, de esta forma, el gobierno se comprometié a
alcanzar un nivel aceptable de crecimiento econdmico utilizando la inversién publica
como un instrumento anticiclico, la apertura comercial fue aplicada de manera gradual

con el objetivo de evitar un aumento en el desempleo e incluso, las politicas monetaria

%2 |a capitalizalizacién brasilefias del mercado stock habia alcanzado 100 miles de millones de délares para 1996
con apenas el 35% de participacién extranjera, pero el 80% de la nueva inversion fue a dar a las 10 firmas mds
grandes del Brasil entre ellas Petrobras y CURD (ambas privatizadas en 1997).
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y fiscal se volvieron ligeramente expansivas para ser coherentes con la caida en la
inflacién y con la aceleracién en el crecimiento del PIB, segun Valenzuela (1991) a este
camino se le define como “pragmético-desarrollista”, apoyado en un fuerte activismo
estatal. Los resultados fueron en términos generales los siguientes:
1. Estimulo a la industrializacién pesada.
2. Apertura exterior gradual y selectiva que apunta a una especializacion interna
dinamica.
Preservacion de algunos campos de la inversion al capital nacional.
4. Estimulo al capital industrial y una regulacion del capital de préstamo.

De 1967 a 1973 Brasil mantuvo un crecimiento de entre el 6 y el 7 por ciento
afianzando el mayor parque industrial de la periferia estando presente en casi todas las
ramas econdmicas, pero después de 1973 caen las inversiones y se comienza a
recurrir a los préstamos. Brasil ingresa al igual que casi todos los paises
latinoamericanos (con excepciones de Colombia y Costa Rica) en la crisis la deuda y la
“hipoteca” que significo en el desempefio de la politica econdmica durante los ochenta.
Esto nos lleva a reflexionar en el camino seguido por la ortodoxia neoliberal a partir de
este momento. En primer lugar, con la crisis de la deuda Brasil se convierte en la
nacion latinoamericana mas endeudada, pero su alineamiento al Consenso de
Washington se hara hasta finales de la década de 1980 con la eleccién de Collor de
Melo, con ello las privatizaciones y la desregulacion del sistema financiero se
apoderaran de las industrias locales, ademas de la lucha abierta contra los procesos
hiperinflacionarios como el objetivo fundamental de la politica econdmica alcanzando
importantes resultados con el Plan Real. El problema de fondo que debemos identificar
es como el capital financiero fue incapaz de consolidar el proyecto de desarrollo
industrial del Brasil en la década de los noventa. Por esta razén, mas qué un proceso
de desindustrializacion, nocién que puede conducir al equivoco de suponer un
desmantelamiento del sector secundario, es mas acertado sefalar que estamos frente
a un proceso de reestructuracion, en donde antiguas ramas anteriormente
consideradas estratégicas han perdido presencia.

El reflujo de capitales se concentrd en las ramas mas dinamicas, mismas que al
ser privatizadas quedaron en manos de poderosos corporativos extranjeros los cuales
Unicamente readaptaron la inversion ya establecida anteriormente, ademas cuantiosos

montos de estos capitales se posicionaron en los circuitos especulativos o como
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créditos a las ETN marginando a las pequefias y medianas empresas locales®, lo cual
nos indica una falta de coherencia entre los sectores real y financiero para el caso de la
economia brasilefia, pues resulta evidente que durante los Ultimos afios se le dio
prioridad al capital ficticio. Los tipos de flujos de capital nos hablan de un sector
financiero inoperante, lo cual genera fragilidad financiera al interior de la economia
brasilefia, ocasionando que las empresas tengan que recurrir a créditos en los
mercados financieros externos, mismos que son contratados en délares en una etapa
de revaluacién de la moneda norteamericana y a tasas de interés flotantes. Con el paso
del tiempo, la sobrevaluacion en el tipo de cambio afecta a las exportaciones dando
como resultado la persistencia de déficit en la balanza de pagos pues el gobierno
recurre a contratar nuevos créditos para cubrir el servicio de la deuda que los ingresos
por exportaciones son incapaces de solventar manifestando a largo plazo problemas de
sobreendeudamiento, ademas de una devaluacion de la moneda. Finalmente, se
colapsa el sistema bancario ante la cuantiosa cartera vencida, detonando una crisis de
grandes magnitudes como sucedié en 1999.

En resumen, la crisis de 1999 no es simplemente el resultado de la desconfianza
de los inversionistas como manifestacion de la crisis de Rusia en 1998, las expresiones
de esta crisis se gestaron en el momento en que los programas de ajuste desarticulan
a la industria nacional sin antes haber resueltos sus ancestrales problemas:
sobreendeudamiento, sectores crediticios limitados al consumo y restringidos a la
inversion productiva, falta de capitalizacion y el déficit en la balanza de pagos. Vemos
entonces que los programas de ajuste, enfocados al equilibrio fiscal, en balanza de
pagos Yy antiinflacionarios arraigaron los problemas que antafio Furtado ya habia
identificado en la economia brasilefia, manifestdndose ahora en una crisis financiera.

En los préximos apartados desarrollaremos a mayor profundidad estas tesis.

3 Hemos marginado de comentario a la agricultura por ser el sector industrial el pilar del crecimiento durante
los afios del IST pero ho por ello debemos olvidar el vinculo que existe entre agricultura e industria siendo la
primera la actividad mayormente perjudicada en los Ultimos afios producto del severo desequilibrio ocasionado
por las reformas de libre mercado lo cual conllevé a una cuasi concentracidn de capitales en las actividades
industriales y terciarias.
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3.2 El Plan Real y sus efectos sobre la economia brasilefia

Entre 1981 y 1983 Brasil se sumerge en una recesion causada por el cierre en los
mercados de capital, iniciando asi una fase depresiva inevitable. La deuda externa
brasilefia se convirtié en la mayor del mundo, ademés de que el servicio de la misma
ejercié presiones cada vez mas fuertes en la balanza de pagos. La respuesta a esta
crisis significo para Brasil la preparacion de un riguroso programa de ajuste para 1983
orientado hacia tres objetivos: a) ElI cumplimiento de las metas fijadas con el Fondo
Monetario Internacional; b) obtencién de fondos externos adicionales y la negociacién
del servicio de la deuda; c) El incremento de la produccion petrolera y sus derivados.
Estas medidas de ajuste repercutieron fuertemente sobre el comportamiento
econdémico y en ese afio el PIB real disminuyé un 3,4% mientras que el desempleo
aumento6 en un 30%, para 1985 se agudizan los signos desalentadores en la economia
brasilefia. El mas grave sin lugar a dudas lo representé el nulo control de la inflacion,
mismo que lleg6 a un 226,9 por ciento en ese afo, implementando inmediatamente un
plan de politica econémica. En la segunda mitad del afio se declaré el Plan Nacional de
Desarrollo de la Nueva Republica aprobado para el periodo 1986-1989 en el cual se
definian como objetivos mas importantes el mantener un alto nivel de crecimiento
econdmico, introducir reformas institucionales y fiscales en el sector publico y reducir el
nivel de la pobreza. Asi fue como el gobierno brasilefio implementé diversos programas

para darle solucién al problema de la hiperinflacion, como lo muestra el cuadro 3.2,
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Cuadro 3.2

Brasil. Planes de Estabilizacion 1986-1995

Nombre del Plan de Estabilizacion

Fechas de
implementacion

Puntos basicos

Plan Nacional de Desarrollo de la
Nueva Republica

1986-1989

1)Mantener alto el nivel de crecimiento econémico
2) Introducir las reformas institucionales y fiscales en el sector publico
3) Reducir el nivel de la pobreza

Plan Cruzado

febrero de 1986

1) Aumento de los salarios minimos

2) Congelacién temporal de precios y salarios

3) Programacion de interesés reales crecientes em relacién con tasas decrecientes de
inflacién

4) Reforma monetaria centrada en la creacién de una nueva moneda denominadal
cruzado, con valor de un mltiplo de las unidades monetarias corrientes deterioradas]
por la inflacién.

5) Medidas para disminuir el déficit fiscal y fortalecer el superdvit comercial externo.

Plan Cruzado Il

noviembre de 1986

1) Reduccion de la inflacién hasta situarla en 5 por ciento mensual

2) Fueron aumentadas las tarifas publicas, los precios de los combustibles y el
impuesto al consumo no esencial

3) Se congelaron los precios de la canasta basica de bienes y servicios para estratos
de ingresos no superiores a cinco salarios minimos, al mismo tiempo que se indizaron
los salarios

Plan Bresser (Cruzado IlI)

junio de 1987

1) Elevacion de la actividad exportadora, a la par de una liberalizacion aduanera casi
completa

2)Devaluacioén del Cruzado

3) Imposicién de una mayor disciplina monetaria de caracter restrictivo

4) mayor entrada de capital extranjero

5)Contencién de los salarios minimos

6)Se procurd el aumento del saldo comercial y la reduccion del déficit fiscal

7) Declaracién de una moratoria temporal en el servicio de la deuda

Plan Verano

1988

1) Eliminacién de la indizacién

2)Congelamiento temporal de los precios y salarios, con eliminacién de la unidad de|
referencia de precios y obligaciones de la tesoreria nacional a partir de febrero de ese|
afio.

3) Establecimiento de un nuevo patrén monetario, al cual fueran convertidos todos los|
precios de la economia (la transformacion de Cz$ 1000.00 en NCz$ 100)
4)Maxidevaluacion del 16.38% (NCz$1.00 vale 1 délar a partir del 16 de enero de|
1989)

5) Extincion de los ministerios e intencién de dejar cesantes a funcionarios publicos|
que estan en condiciones de irregularidad o que no tienen estabilidad segin lal
Constitucion (menos de 5 afios sin presentacion a concurso).

6) Utilizacion de la tablita como forma de enjuagar la inflacién alta en las compras de|

crédito (factor de conversién igual a 1004249 a partir del 16 de enero de 1989)

7) Intencion de moratoria en referente al pago de la deuda externa e intereses, si cae|
el nivel de las reservas. Esta situacion so6lo se hara efectiva si el gobierno realmente|
cumple su promesa de gastar lo que recauda.
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1) Fueron congelados en un 66 por ciento los activos financieros privados mantenidos
en la banca, asi como también los precios y los salarios.

2)Fue creado un nuevo cruzeiro y se decret6 la flotacion cambiaria.

3)Implementacion de un impuesto especial a las operaciones de conversion monetaria

Plan Brasil Nuevo marzo de 1990 y se aumentaron los impuestos existentes.
4) Se suprimieron los subsidios y los incentivos fiscales
5) Reduccién del gasto ptblico
6) Se emprendi6 una accion contra la evasion fiscal y por la reestructuracion de las
finanzas publicas
1) Incrementar la recaudacion tributaria
2) Reducir los gastos gubernamentales
Plan de Accion Inmediata mayo de 1993 3) Qombgtlr la evasion flscal .
4)Disciplinar la actuacion de la banca piblica
5) Reestructurar y limitar la deuda de los Estados y Municipios con la Federacion y
dinamizar el proceso de privatizaciones
1) Politicas restrictivas en los campos monetarios y crediticio cuya finalidad era hacer
compatible la tasa de expansion interna del consumo con la estabilidad de precios y
con una situacion adecuada de balanza de pagos.
2)Politica de bandas cambiarias, evitando la supervalorizacion de la moneda y creando
condiciones propicias para la estabilidad de precios.
3)Reforma del sector tributario y del sistema de seguridad social.
4)Aumentar el nivel de ahorro interno, abatiendo el desequilibrio fiscal permanente.
Plan Real julio de 1994

5)Intensificacion de las privatizaciones
6) Inflacion a la baja y crecimiento con caracter permanente
7) Incremento de la actividad exportadora
8) Creacion de la Unidad Real de Valor (URV) cuyo valor en cruceiros era fijado
diariamente por el Banco Central manteniendo una paridad con el dolar,
paulatinamente los salarios, contratos, precios y tarifas fueron fijandose en URV,
adoptandose como moneda tomando el nombre de Real.
1) Se implementa como medida de prevencion ante la crisis mexicana de diciembre de
1994
2)EI Banco Central abandona el sistema de paridad cambiaria y en su lugar formalizé
el de la banda de flotacién cuyos limites maximos se fijaron, respectivamente 0.86 y
0.90 reales por ddlar
3) A nivel comercial, el gobierno decreté un aumento de 70 por ciento en los aranceles
de 100 productos de consumo duradero, entre los que destacan automéviles y

Plan Real Il marzo de 1995 aparatos electrodomésticos, lo que significd un giro al proteccionismo frente al proceso

de liberalizacion comercial.

4) Reduccion del presupuesto de la Unién en 9500 millones de reales, asi como el
gasto corriente y de inversion de las empresas publicas por un total de 6600 millones
de reales.

5)Con el fin de reducir el circulante, se elevé el encaje legal bancario en 3 por ciento,
se fij6 en 30 por ciento con esta medida.

6)Privatizacion de un mayor nimero de empresas estatales.

7)Reduccion de los trabajadores del Estado.

Fuente: Garcia y Soto (1997) Mercados Emergentes: Argentina, Brasil, Chile y México, Tesis de Licenciatura, Facultad de Economia, UNAM.

A inicios de los afios noventa, Brasil se encontraba en un severo proceso
inflacionario, que en 1993 llevé al alza anual de precios a un exorbitante nivel del
2.000%. El fracaso mas estruendoso al combate inflacionario (que en 1989 habia sido
del 1.782%) estuvo marcado por el Plan Collor | (o Plan Brasil Nuevo) y el Plan Collor I
dejando consigo una serie de severas repercusiones de largo plazo sobre la economia
brasilefia. El lento ritmo de la actividad econémica interna ayudo al pais a acumular un
cuantioso superavit comercial. Bajo este dinamismo econdmico, las tasas de inversion
se debilitaron, (como lo muestra el cuadro 3.3 referente a la formacion bruta de capital,

la cual pasa del 23,3% del PIB a comienzos de 1980 para situarse en 19,8% en 1991),
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producto de la incertidumbre estimulada por la moratoria declarada, lo cual se tradujo
en una entrada casi nula de recursos externos durante la mayor parte de los afos
ochenta. En contraparte, el ahorro interno se mantuvo en torno al 21% del PIB, gracias

al relativo equilibrio fiscal.

Cuadro 3.3
Brasil. Ahorro Interno y Formacién Bruta de capital.
1980-2003
(Porcentaje del PIB)

o . Formacién Bruta
Afio Ahorro interno

de capital
1980 21.1 23.3
1981 22.7 23.1
1982 204 211
1983 19.1 16.7
1984 21.4 15.7
1985 24.4 19.2
1986 21.6 19.1
1987 25.6 22.3
1988 27.9 22.7
1989 28.0 24.8
1990 21.4 20.2
1991 20.5 19.8
1992 21.4 18.9
1993 22.3 20.8
1994 22,5 221
1995 20.5 22.3
1996 18.9 20.9
1997 18.9 21.5
1998 18.5 21.1
1999 18.9 20.4
2000 20.0 215
2001 20.2 21.2
2002 22.4 20.3
2003 20.9 20.8

Fuente: World Bank (2004) World Development Indicators, CD-
ROM

Con el transcurso de los meses, la elevada inflacion fue haciéndose cada vez
menos sostenible, buscandose nuevas y mas ortodoxas formas de control. El afio de
1994 representa el punto de inflexién en la historia de la lucha contra la inflacion en
Brasil, lanzando progresivamente el Plan Real entre junio de 1993 y julio de 1994.
Identificado en ocasiones s6lo como un plan de estabilizacion, fue disefiado como un
programa de cambios profundos de la economia y en la sociedad brasilefia. La
apertura comercial, las privatizaciones, la fuerte disminucién de la inflacién, asi como el
manejo de la politica cambiaria y monetaria que acompafiaron este proceso

estructuraron un nuevo marco para la actividad econémica, recibiendo un importante
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respaldo politico gracias a los objetivos prioritarios de derrotar una inflacion de cuatro
digitos y alcanzar el ansiado equilibrio en las finanzas publicas.

Podemos iniciar el estudio del Plan Real identificando las sucesivas etapas en que
se desarrolla el mas ambicioso programa antiinflacionario brasilefio. En primer lugar a
mediados de 1993 se puso en marcha la primera etapa del Plan Real, el llamado
“Programa de Accién Inmediata”, cuyo objetivo era el establecimiento del equilibrio de
las cuentas del gobierno federal, con el objeto de eliminar la principal causa de la
inflacion brasilefia (S&inz y Calcagno, 1999: 12)%**. Para febrero de 1994, el Congreso
aprobo la creacion de un Fondo Social de Emergencia, que permitié al gobierno asignar
sin restricciones el 20% de sus ingresos, que hasta entonces estaban destinados a
areas especificas. La segunda etapa comenzé en el mes de marzo de ese mismo afio y
consistio en la creacion de la denominada Unidad Real de Valor (URV), cuyo valor en
cruceiros era fijado diariamente por el Banco Central manteniendo una paridad con el
dolar. Paulatinamente los salarios, contratos, precios y tarifas fueron fijandose en URV.
Para el primero de julio de 1994, la URV fue instituida como moneda, tomando el
nombre de Real®. Es importante destacar, que la URV demostré ser una herramienta
ingeniosa que permitid sincronizar las variaciones de precios y salarios, e influyo
asimismo en las expectativas inflacionarias, haciendo posible un alineamiento de los
precios relativos. Estas medidas lograron una reduccion abrupta de la inflacién,
pasando de un ritmo inflacionario mensual promedio de 43,1% durante el primer
semestre de 1994 a uno de 3,1% en el segundo semestre y a 1,7% en 1995. Los
resultados anuales son aun mas explicativos, pues la inflacion, el objetivo principal de
accion del Plan Real, pas6é de una hiperinflacion del 2.947,73% en 1990 a 3,18% en
1998, un afio antes de la crisis financiera en la economia del gigante sudamericano.
Con el descenso de las tasas inflacionarias y la consiguiente expansion del crédito, el
sector manufacturero brasilefio presentaba una marcada aceleracién del ritmo de

actividad sobre todo en las ramas productoras de bienes duraderos y de consumo.

3% Mensaje Interministerial No. 205 dirigido al Presidente de la Repdblica el 30 de junio de 1994, citado por los
autores.

% Los contratos y saldos monetarios alin denominados en cruceiros reales se convirtieron en reales segin la
paridad de ese dia situada en 270 cruzeiros igual a un real y se canjeé a esa tasa la vieja moneda por la nueva.
El Real se convirtié asi no sélo en unidad de cuenta, sino también en medio de pago. También se dispuso que la
moneda circulante estaria respaldada por reservas internacionales, y se establecieron limitaciones a la
posibilidad de indizar precios y contratos segun la inflacién pasada. La paridad cambiaria se fijaba en principio
en un real por délar, pero se evitaba congelar por ley el tipo de cambio.
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Gréfica 3
Brasil. Tasa de Inflacién 1990-2006
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. Estadisticas Financieras Internacionales. Varios Nimeros

Los resultados en los primeros afios de aplicacion del Plan Real alcanzaron un
éxito sin precedentes en una economia sumergida en constantes recesiones durante la
década de los ochenta. En el periodo 1994-1998, la tasa media de crecimiento del PIB
fue del 3,3%, cifra superior al 0,3% registrado en el periodo 1990-1993. Esto mejord
también la tasa media de crecimiento del PIB per cpita, la cual entre 1990 y 1993
registr6 un decremento (-1,2%), mejorando considerablemente entre 1994 y 1998 y
alcanzar un 1,9% de crecimiento en este periodo (ver gréaficas 4 y 5). Aunque la tasa de
inversion media fue del orden del 20% del PIB (en valores de 1980), porcentaje que

representa un ligero avance en comparacion con el 19% de la década anterior.*

Gréafica 4
Producto Interno Bruto.
Tasa media de crecimiento
Promedio del periodo (porcentaje)
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Fuente: http://www.fazenda.gov.br/planoreal

% Datos tomados del sitio Web: http://www.fazenda.gov.br/
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Gréafica 5
PIB percépita.
Tasa media de crecimiento. Promedio del periodo
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Fuente:http://fazenda.gov.br/planoreal

La disminucién de la inflacién no logré aqui los efectos positivos sobre las cuentas
fiscales del mismo modo que lo hiciera en otros paises de la region. Una explicacion es
gue en Brasil, antes del Plan Real, los ingresos fiscales estaban mejor indexados sobre
la inflacion. En 1994, el equipo econdmico centraba su discurso en la necesidad de
reforzar la disciplina fiscal, principalmente en el ambito de los gastos, a fin de sostener
un significativo superavit primario en el sector publico con niveles cercanos al 2% y al
3% del PIB. Cuando se comenzo a aplicar el Plan Real, Brasil tenia ademas una deuda
publica neta equivalente cercana al 30% del PIB y una deuda interna no superior al
21% del producto. El problema estaba en la liquidez de la deuda en titulos publicos, en
su mayor parte de corto plazo (52%) y vinculados a indices de precios o de valor
variable en funcion de la tasa de interés (Baumann y Mussi, 1999:36). En contraparte,
si los ingresos fiscales aumentaron en una magnitud considerable, también lo hicieron
los gastos. Recordemos que en un ambiente inflacionario, cualquier demora en sus
pagos le permitia al gobierno disminuir sus gastos en términos reales, situaciéon
presentada con el control de la inflacién llevada a cabo por el Plan Real. Este
comportamiento de ingresos y gastos trajo como resultado un deterioro de los saldos
fiscales en el mediano plazo.

El saldo primario (que incluye el pago de intereses) pasd de un excedente de
2,6% en 1993 a 5,0% del PIB para 1994, este saldo alcanzaba para cubrir los pagos de
intereses y dejar incluso un excedente operativo en 1994. Con el Plan Real desaparece
el excedente primario, y se genera un importante déficit operacional a partir de 1995,
equivalente al pago de intereses de la deuda publica. Puede comprobarse que los
pagos correspondientes a la deuda publica externa no crecen al mismo nivel que los

efectuados sobre la deuda publica interna durante 1999.
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Cuadro 3.4
Brasil. Pagos de la Deuda Publica Federal (millones de Reales R$)
Titulos a responsabilidad de la Secretaria del Tesoro Nacional

Ene-99 Mar-99 Abr-99 May-99 Jul-99 Ago-99 Oct-99 Nov-99 Dic-99 Ene-00 Feb-00
Deuda publica federal interna 17,369 23,212 16,630 12,901 26,317 22,065 11,560 14,063 27,707 14,399 23,792
LTN - 1,800 3,100 1,000 4,000 5,000 6,700 12,500 18,110 12,990 13,000
LFT * 14,853 17,236 11,040 8,142 19,429 15,604 2,150 683 7,877 183 235
NTN-C - - - - - - - - - - -
NTN-D 1,065 1,173 1,495 1,578 1,822 812 175 154 171 131 650
Div. Securitizada ** 229 145 70 229 172 156 1,404 239 250 276 201
TDA 33 65 43 20 39 71 97 91 110 23 28
Demais 1,189 2,792 883 1,932 854 423 1,034 396 1,190 796 9,677
Deuda publica federal externa 127 1,582 2,361 814 167 450 2,600 725 3,152 0 625
Mobiliaria 0 216 2,105 519 62 8 2,272 427 1,647 0 101
Organismos Multinacionales 42 394 205 183 41 140 168 182 69 0 210
Bancos Privados /Agencias Gubernamentales 85 436 51 111 64 303 160 116 369 0 314
Club de Paris 0 537 0 0 0 0 0 0 1,067 0 0
Deuda Publica Federal 17,496 24,794 18,991 13,715 26,483 22,516 14,160 14,788 30,859 14,399 24,417

* Emitidos por medio de oferta publica.
** Incluida la deuda agricola y certificados de privatizacion.
Fuente: Geréncia de Informagdes e Estatisticas da Divida Publica / CODIV-Secretaria del Tesoro Nacional

En el primer fendmeno influyen la acumulacion de reservas lograda hasta 1998 y
el fuerte aumento del PIB medido en dodlares corrientes. En el segundo caso, esto se
debe al hecho de pasar de una deuda publica interna neta de 100 mil millones de
reales a una de mas de 330 mil millones a fines de 1998. Una parte central del
incremento de la deuda publica interna aparece vinculada a la reestructuracion del
sistema bancario. Ademas debe tenerse presente que la tasa de interés se mantuvo
alta en 1994 para atraer capital externo al lanzarse el Plan Real, esta politica se
mantuvo durante 1995 por el efecto de la crisis mexicana y se extendié hasta 1998 por
las crisis asiética y rusa. Es de resaltar el incremento de la deuda publica interna y
externa, pese a un importante proceso de privatizaciones de activos publicos que
implicé ingresos por 68 mil millones de ddélares entre 1993 y 1998, tema que
abordaremos mas adelante.

La politica monetaria brasilefia, a través de diversos instrumentos como lo son el
manejo de la tasa de interés, las operaciones de mercado abierto y el control sobre la
oferta monetaria ha sido el principal medio utilizado para mantener la estabilidad de los
precios durante la aplicacion del Plan Real. El Banco Central ejerce un estricto control
de la liquidez interna, recurriendo ampliamente a la intervencion del mercado
monetario, a través de la emision de titulos y las tasas de interés, y en el mercado
cambiario, mediante la acumulacion de reservas internacionales.

Con la disminucion de la inflacion se da lugar a un proceso de expansion de los
créditos, tal como lo muestra el cuadro 3.5 en el cual se presentan algunos indicadores
acerca de la participacion de la banca en la economia brasilefia. El crédito sufre una
modificacion significativa en su distribucion, reduciendo las partes correspondientes al

sector publico y a la industria, pero con un aumento al financiamiento a las familias, de
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este modo el sistema financiero favorecié el auge del consumo de bienes durables, sin
gue esto se tradujera en un significativo apoyo a la reestructuracion y al reequipamiento
de la industria, en circunstancias en que ésta necesitaba adaptarse a la apertura

comercial y a una nueva estructura de precios relativos.

Cuadro 3.5
BRASIL
1994-2004
Indicadores bancarios como porcentaje del PIB

i Depésitos a la Depésitos: Crédito al Producto De.pésitos ala Depésitos: plazo, C;eedc|ttgral

Afo o plazo, ahorro, sector . Vista (% del ahorro, ivado (%

vista divisas?® privado? Interno Bruto PIB) divisas/PIB (%) privado (%

del PIB)

1994 13979 119979 174660 349205 4.0 34.4 50.0
1995 14034 159901 210488 646192 2.2 24.7 32.6
1996 14320 173714 220655 778887 1.8 22.3 28.3
1997 27912 203992 254585 870743 3.2 234 29.2
1998 29059 225619 296921 914188 3.2 24.7 32.5
1999 36251 238851 301955 973846 3.7 24.5 31.0
2000 45060 240116 315948 1101260 4.1 21.8 28.7
2001 50880 268522 345315 1198740 4.2 224 28.8
2002 64680 325910 386930 1346030 4.8 24.2 28.7
2003 66251 364182 422683 1556180 4.3 234 27.2
2004 67365 406949 461739 1766620 3.8 23.0 26.1

2 Millones de Reales
Fuente: Fondo Monetario Internacional,Estadisticas Financieras Internacionales, Informacién en linea.

Para medir la magnitud del sistema financiero, se utiliza el coeficiente denominado
“profundizacién financiera”, el cual representa el agregado monetario mas amplio (M4)
sustrayéndole los billetes y monedas en circulacion (al no representar productos de la
actividad financiera) como porcentaje del producto interno bruto. El crecimiento de la
profundizacién financiera puede favorecer la eficiencia en la asignacion de recursos, lo
que a su vez potencia la produccién y el empleo, esto se entiende asi, porque la
profundizacién financiera es un indicador del desarrollo financiero, mismo que ayudaria
a un mayor crecimiento econdémico pues combatiria las imperfecciones
macroecondémicas del sistema financiero, ademas de pugnar a los mercados y al sector
bancario oligopdlico, lo que en teoria asignaria el crédito hacia el sector productivo y no
Gnicamente al consumo. Sin embargo hay que ser cuidadosos en su medicion, pues el
hecho de medir el agregado monetario mas amplio menos billetes y monedas en
circulacion con el producto mezcla dos variables distintas, ya que la primera es un
acervo en tanto que la segunda es un flujo. Para conocer con mas detalle la
profundizacién financiera es conveniente comparar a las dos variables como flujo, lo
gue indica la profundizacion financiera por afio como lo muestra el cuadro 3.6. Los
resultados que arroja el analisis de la profundizacién financiera, nos permite identificar

como el sector financiero pierde peso a partir de 1999, la lectura que hacemos al
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respecto nos indica que la politica econdmica instrumentada para salir de la crisis hace
gue los agentes acudan menos al sector financiero formal, denotando un sector
financiero inoperante en la realizacién de créditos destinados a la produccion, es decir,
un sector financiero pro ciclico, que no busca reactivar la economia cuando ésta se
encuentra en recesion, sino que se adhiere al ciclo contractivo de las politicas
monetaria y fiscal, como respuesta al incremento de la base monetaria. Esto nos indica
la existencia de empresas que obtienen financiamiento en el exterior y que por ello
requieren la presencia de un tipo de cambio apreciado. Nuevamente afirmamos, una
politica de liberalizacion no necesariamente produce una profundizacion financiera
adecuada, pues en el discurso del poder, la liberalizaciéon del sistema financiero
brasilefio fue eficiente al incrementar el crédito al sector privado. Con este analisis de la
profundizacion financiera, vemos que del crédito se benefici6 Unicamente el sector

privado (en especial el consumo), pero no el sector productivo.

Cuadro 3.6
BRASIL
1994-2004
PROFUNDIZACION FINANCIERA

- M4 - billetes  Producto Interno M4-billetes y  Md-billetes y
Afio 2 a monedas monedas
y monedas Bruto (sajdo)b (fluio)’®

1994 153676.3 349205 44.0 -
1995 232683.1 646192 36.0 -8.0
1996 306340.5 778887 39.3 3.3
1997 358583.3 870743 41.2 1.9
1998 408600.7 914188 44.7 3.5
1999 488347.6 973846 50.1 55
2000 577740.5 1101260 52.5 2.3
2001 672474.3 1198740 56.1 3.6
2002 699677.0 1346030 52.0 -4.1
2003 850413.0 1556180 54.6 2.7
2004 981574.0 1766620 55.6 0.9

2 Millones de Reales
® porcentaje del PIB

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2005) Estadisticas Financieras Internacionales,
Informacion en linea http://www.imf.org/

Es muy significativo destacar, que un instrumento importante en la politica
monetaria del Banco Central ha sido la emision de titulos propios, en su mayoria de
corto plazo, con tasas de interés fijas o flotantes y en moneda local. Para el sistema
bancario, los resultados del Plan Real presentan un efecto ambivalente en la
rentabilidad de los bancos. Por un lado se dio un marco apropiado a la expansion del
crédito, por ende, también aumentaron los ingresos por intermediacion. Pero esto
signific6 una pérdida de los ingresos que los bancos obtenian en un ambiente
inflacionario, el cual alcanzo entre 1990 y 1993 valores cercanos a cuatro puntos del

PIB para disminuir en 1994 a 2% del PIB y desaparecer a partir de 1995, restando
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viabilidad econdmica a un grupo de entidades. A esto responde la expansion del
crédito, precisamente a la busqueda de los bancos de sustituir las “transferencias
inflacionarias” con mayores ingresos por intermediacion financiera. Otro desajuste a
resaltar de esta rapida expansion del crédito fue la intensificacion de problemas como
la dificultad para controlar su calidad®’ y el impacto de la abrupta alza de las tasas de
interés en abril de 1995, aumentando la proporcién de operaciones en mora o en
proceso de liquidacion de menos del 9% del total de los préstamos a casi el 14% a
fines de 1995. Estos problemas tuvieron consecuencias inmediatas para los bancos
comerciales importantes, especialmente los estatales, una de cuyas manifestaciones
era la creciente incidencia de las carteras vencidas, motivando un esfuerzo de
reestructuracion y recapitalizacion del sistema financiero liderado por el Estado. El
Banco Central intervino en diciembre de 1994 en el Banco del Estado de San Pablo
(BANESPA) y Banerj, haciéndose cargo temporalmente de su gestion hasta su
privatizacion o liquidacion.

Las privatizaciones fueron un elemento central para el Plan Real, vale decir que el
proceso de privatizaciones de la economia brasilefia se inicia en 1981, en la cual se
negociaron empresas que habian sido rescatadas por el Estado. Es por ello, que al
periodo que comprende de 1981 a 1989 se le conoce como la “Etapa de
reprivatizaciones”, en la cual los gobiernos de Figueiredo y Sarney utilizaron esta
politica con empresas pequefias lo que al final del periodo arroj6 un total de 39
empresas reprivatizadas en diversos sectores, con un ingreso para la hacienda publica
brasilefia de 735 millones de ddlares. Una segunda etapa inicia en 1990 con un nuevo
proceso de privatizaciones, desarrollandose formalmente en tan sélo un afio (1991-
1992) bajo la administracién de Fernando Collor orientado fundamentalmente a llevar a
cabo la venta de empresas estatales productoras de bienes en sectores como el
siderargico, petroquimica y de fertilizantes. Los resultados al final del proceso arrojan

un total de 18 empresas vendidas con un saldo de 5.371 millones de dodlares. Esto

% La rapidez de la expansién del crédito bancario fue en detrimento de su calidad, ddndose este crecimiento
sobre una base de informaciones bastante precarias, como consecuencia del largo periodo en que las
instituciones se concentran en actividades de tesoreria. Las fluctuaciones en la politica econdmica también
contribuyen para aumentar los incumplimientos en la cartera del sistema financiero, es por esto que Mendoga
de Barros y Facundo de Almeida afirman que “el gran problema en los periodos de expansién rdpida de los
créditos es el aumento de la vulnerabilidad de las instituciones financieras, basdndose en el hecho de que éstos
periodos son momentos de expansién macroecondémica, durante los cuales los deudores estdn con lata liquidez,
dando como resultado un crecimiento de los cobros dudosos ante la carencia de un andlisis riguroso de riesgo
por parte de los bancos. Mendoga de Barros José Roberto y de Almeida Facundo Mansueto. Andlise do ajuste
do sistema financiero no Brasil, Ministerio da Fazenda, Secretaria de Politica Econdmica, Brasilea, mayo de
1997. Citado por Sdinz y Calcagno, op.cit, p.24.
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constituyo para el neoliberalismo brasilefio el primer eslabon de un largo camino de
reformas liberales fondomonetaristas. Una tercera etapa se emprenderia entre 1993-
1994 bajo el mandato interino de Itamar Franco. Nuevamente, el objetivo era la venta
de empresas del ramo siderurgico, petroquimico y fertilizantes, proceso acompafado
de un proceso de reforma en la legislacién sobre inversién extranjera la cual elimind
algunas de las restricciones existentes a los inversores extranjeros. En este momento,
el Programa Nacional de Desestatizacion (PND) se convierte en una politica de Estado,
llevado a cabo la privatizacion de 15 empresas existentes en los sectores ya
mencionados, arrojando un saldo de 6.375 millones de ddlares, esto fue acompafado
por un trato especial en la concesion de servicios publicos con miras a apoyar la
inversion en infraestructura. La cuarta etapa de venta de empresas publicas, estara
enmarcada dentro del Plan Real, a partir del ejercicio de este programa el proceso de
privatizacion se ha vuelto acelerado y extendido a sectores claves y de grandes
dimensiones, principalmente al sector primario y de servicios. Para 1995, el Consejo
Nacional de Privatizacion fue sustituido por una Comisién de Privatizacion dependiente
de la Presidencia de la Republica, para complementar esta situacion se procedié a
reformar la Constitucion con el objeto de legalizar la venta de empresas en sectores
restringidos hasta entonces a la iniciativa privada, como las telecomunicaciones, la
distribucion de gas, el petrdleo y otros. Desde 1991 hasta el afio 2002 el Programa
Nacional de Desestatizacion (PND) arroja un saldo de 39.681 millones de dolares,
producto de la venta de 69 empresas estatales (ver cuadros 3.7 y 3.8), esto sin contar
los ingresos por la venta de empresas nacionales de telecomunicaciones
(particularmente la privatizacion de TELEBRAS en 1998), la cual se vendié en 29.050
millones de dolares, lo que representa un monto total de 70.856 millones de délares por
privatizaciones de empresas federales. Hay que recordar, que en Brasil el proceso de
privatizacién se dio bajo dos esquemas, uno federal y otro estadual®®.

Por su parte, las empresas estaduales obtuvieron ingresos por 34.699 millones de
dolares, producto de los 27.949 millones por concepto de ingreso de ventas y de 6.750
millones por divisas transferidas. Esto deja un total de 105.556 millones de dolares
como resultado general del proceso de privatizaciones desde el afio 1991 hasta el afio

2002, concentrandose estas ventas en los sectores de Telecomunicaciones (32 por

38 El +érmino portugués “estadual” hace referencia a los Estados que componen la Repdblica Federativa del
Brasil”, en vez de “estatal”, mds castizo pero también menos preciso, ya que incluye al Gobierno Federal.
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ciento de los ingresos de ventas), Energia Eléctrica (30%), Mineria (8%) y Petréleo y

gas con el 7% del total de los ingresos™°.

Cuadro 3.7
Resultados acumulados del proceso de privatizaciones en Brasil. 1991-2002.
(Millones de délares)

Programa Ingresos de venta Divisas transferidas Resultado General

Privatizaciones Federales 59.530 11.326 70.856
Telecomunicaciones 29.050 2.125 31.175
PND 30.481 9.201 39.682
Privatizaciones Estaduales 27.949 6.750 34.699
Total 87.479 18.076 105.555

Fuente: Banco Nacional de Desenvolmiento Economico e Social-BNDES

Cuadro 3.8
PROGRAMA NACIONAL DE DESESTATIZACION-PND 1991-2002
(Millones de délares)

. No. De Ingresos de Divisas
Periodo - Total
empresas ventas transferidas
1991 4 1.614 374 1.988
1992 14 2.401 982 3.383
1993 6 2.627 1.561 4.188
1994 9 1.966 349 2.315
1995 8 1.003 625 1.628
1996 11 4.08 669 4.479
1997 4 4.265 3.559 7.824
1998 7 1.655 1.082 2.737
1999 2 133 - 133
2000 2 7.67 7.67
2001 1 1.09 1.09
2002 1 1.976 - 1.976
Total 69 30.48 9.201 39.681

Fuente: Banco Nacional de Desenvolmiento Economico e Social-BNDES

Evidentemente el caso de la privatizacion bancaria merece una especial atencion.
Entre 1994 y 1997 el Banco Central de Brasil se vio obligado a intervenir 43
instituciones financieras de un total de 271 existentes cuando comenz0 a ejecutarse el
Plan Real. Para facilitar estas operaciones el Banco Central creé dos programas de
reestructuracion: el Programa de Estimulos a la Reestructuracion y Fortalecimiento del
Sistema Financiero (PROER) para bancos privados, y el Programa de Incentivos a la
Reduccion del Sector Publico en Actividades Bancarias (PROES) para bancos
nacionales. El PROER posibilitd la reestructuracion de los diez mas importantes bancos
privados de Brasil, mediante su venta a otras entidades bancarias nacionales o lo que

ha sido mas frecuente, permitiendo el ingreso de bancos extranjeros en el pais. El

% Datos tomados del sitio Web del Banco Nacional de Desenvolvimiento Econdmico y Social (BNDES)
http://www.bndes.gov.br/privatizacao/resultados/already.asp; Las dltimas actualizaciones no reportan las
privatizaciones efectuadas desde el 2002.
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mencionado programa de reestructuracion bancaria consistia en lineas de crédito
emergente provenientes del Tesoro Nacional y del propio sistema financiero y asi llevar
a cabo la privatizacién de los bancos con problemas de liquidez o de insolvencia. Los
primeros bancos extranjeros en beneficiarse de este programa fueron el Santander y el
BBV de Espafia; otros bancos extranjeros han comprado bancos brasilefios, aun sin
recibir los beneficios del PROER. Un ejemplo de ello es la adquisicion en 1999 del
Banco Real, el cuarto banco privado del pais por el ABN-AMRO en una operacién que
ascendio a 4.000 millones de ddlares.

Este proceso de reestructuracion bancaria por el cual cobré importancia la
penetraciéon de la banca extranjera, fue evaluado por el gobierno como un esfuerzo
para lograr una mayor eficiencia en la asignaciéon de recursos, su entrada deberia
aumentar la capacidad del sistema financiero para absorber choques
macroecondmicos, incrementar la competencia en el sistema financiero, reduciendo los
“spreads” y las tasas de los servicios bancarios, ayudando a la reestructuracion del
sistema bancario, comprando activos de bancos en liquidacibn y bancos con
desequilibrios patrimoniales. Los bancos extranjeros que se beneficiaron del PROER
lograron incrementar rapidamente su participacion en los depositos. En 1995, 37
bancos extranjeros captaban a través de 396 sucursales el 6,2% de los depdésitos
totales; en 1997 ya eran 77 bancos con 1.614 sucursales y su participacion en los
depdsitos habia trepado a 11,7%, perdiendo peso los bancos privados nacionales, cuya
participacion en los depdésitos se redujo del 34,1% al 27,9%.

Gracias al PROER, en 1997 el Bampeindus fue adquirido por el Hong Kong
Shangai Banking Corporation (HSBC), y el Excel Econ6mico (una entidad resultante de
la adquisicion con apoyo del PROER, del Banco Econémico por el Excel) fue a su vez
adquirido en 1998 por el Bilbao Vizcaya. Otras notorias entradas o expansiones de
bancos extranjeros en Brasil son las del Banco Santander, el cual adquirié en marzo de
1997 a el Banco General do Comércio; la Société Genérale aumentd su participacion
accionaria en el Banco Sogeral y compré créditos de instituciones financieras
intervenidas, a las que se sumaron en 1998 el ABN-AMRO que adquirié el Banco Real,
el CS Firts Boston y la Caixa de Depositos del Portugal compraron el Banco Garantia y
el Bandeirantes, respectivamente. Finalmente, Brasil culmindé el afio 2000 con la
adjudicacién por parte del Banco Santander Central Hispano (BSCH) del 33% del
capital social del Banco do Estado de Sao Paulo (Banespa) a través del pago en

efectivo de 3.550 millones de dolares, obteniéndose asi el 60% de las acciones con
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derecho a voto. Para la materializacion de la adquisicidon el banco espafiol cont6 con el
apoyo estratégico del Royal Bank of Scotland Group, que suscribié acciones del BSCH
valoradas en mas de 400 millones de ddlares (CEPAL, 2001).

La privatizacion del Banespa constituye la Unica adjudicacion de una entidad
financiera local realizada a través de este mecanismo por parte del BSCH en la region,
gue tradicionalmente habia penetrado por medio de fusiones y adquisiciones privadas,
continuando la estrategia que habia mantenido anteriormente el Banco Santander
complementada por sus operaciones en México, con lo cual se ratifica el interés del
BSCH por los mercados mas grandes del continente.

También se procurd reestructurar la banca publica dentro de la cual hay que
distinguir la situacién de los bancos federales y los estaduales. Entre los primeros, el
Banco do Brasil dio de baja créditos irrecuperables y fue recapitalizado con 8 mil
millones de reales aportados por el Estado, ademas se dispuso una reorganizacion
administrativa de la Caixa Econdmica Federal, que ademas fue beneficiada con
modificaciones en el marco juridico del financiamiento inmobiliario, lo que permitid
reducir el nivel de atrasos en su cartera. Distinta fue la politica con la banca estadual,
MAas que reorganizarla, se trataba de reducir su presencia en el sistema financiero. Este
movimiento llevé a la posterior creacion del PROES.

Con el PROES, se incentiva la reduccion del sector publico estadual en la
actividad bancaria pudiendo adquirir estas instituciones, para su posterior privatizacion
o cierre, en caso contrario, transformarlas en agencias de fomento ante la posibilidad
de financiar parcialmente un programa de saneamiento del banco que podria seguir
siendo estadual, con la condicion de un aporte al menos equivalente del Estado y una
reforma de su gestion. Los Estados habian acumulado deudas con los bonos
estaduales, que a su vez emitian titulos colocados en el publico a tasas de interés
elevadas; estas colocaciones estaban garantizadas por el Banco Central. Con la
entrada de esos bancos al PROES y el posterior acuerdo de reestructuracion de
deudas entre el gobierno Federal y el Estado en cuestidén, se produce una amplia

reestructuracion financiera. La forma de operar del PROES en términos generales es la

0 Por ejemplo, el interés en el mercado brasilefio estd en su gran tamafio (mds de tres veces el mercado
espafiol), que supone un 40% del negocio bancario de América Latina, y tiene un alto potencial de crecimiento:
en el 2000 sélo el 50% de la poblacién mayor de 18 afios tenia cuenta corriente (95% en Espafia si se compara) y
existian 19400 habitantes por sucursal (1100 en Espafia). El sistema financiero brasilefio posee ademds
caracteristicas interesantes en el gran tamafio de sus instituciones, sus extensas redes de distribucién, sus
operaciones relativamente diversificadas dentro del negocio de la banca privada, una alta rentabilidad y
elevadas tasas de capitalizacién. Véase al respecto, (CEPAL, 2001: 50).
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siguiente: El gobierno estadual rescata sus titulos de deuda de manos de los bancos
estaduales y contrae una deuda de largo plazo con el Estado Federal: los bancos
estaduales ven disminuir simultdneamente su activo (titulos del Estado) y sus pasivos
en manos del publico; el publico deja de tener titulos del Banco Estadual y pasa a tener
titulos del Banco Central, y el Estado Federal aumenta simultaneamente sus activos.
De este modo, el banco estadual mejora su solvencia al liberarse de activos
incobrables y de pasivos onerosos. EI monto comprometido para estas operaciones
superaba ligeramente los cien mil millones de reales. A finales de diciembre de 1997, el
Gobierno central anotaba como activos 49.480 millones de reales por el “Crédito
Renegociacién de los Estados” y 37.790 millones de reales por créditos canalizados
por PROES. A principios de 1999 se estimaba que los montos comprometidos por el
PROES y otros esquemas especificos destinados a la banca estadual habian
alcanzado 47 mil millones de reales cercano a los 60 mil millones ya en el afio 2000
(CEPAL, 2001).

3.3 Liberalizacién financiera, el tipo de cambio sobrevaluado y la tasa de interés

La crisis mexicana demostré la inviabilidad de algunos instrumentos de ajuste tales
como la liberalizacion total de la economia y los tipos de cambio sobrevaluados, Brasil
(como lo hemos mencionado reiterativamente) se convierte en uno de los ultimos
mercados emergentes latinoamericanos lo cual acelera su proceso de captacién de
capitales foraneos con el objeto de financiar su desarrollo y alcanzar el equilibrio de las
finanzas publicas, para ello resulta fundamental la radical desregulacion y apertura
financiera, con el objeto de atraer capitales sin que se hayan evaluado correctamente

los riesgos y beneficios que ello conlleva como lo muestra el cuadro 3.9:
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Cuadro 3.9
Tipos de flujos de capital en Brasil durante la década de 1990, hip6tesis de riesgos y beneficios

Tipo de capital Beneficios Riesgos
Inversiones de portafolio en el Financiamiento a empresas Volatilidad. Inequidad en el acceso al
sector privado que apoyan el crecimiento financiamiento

Financiamiento a empresas

paraestatales.
Flexibilidad presupuestaria Volatilidad
Inversiones de portafolio en el del Gobierno.
sector publico Recursos por patrocionio
Crecimiento del endeudamiento.
Papel comercial del sector Financiamiento a empresas Sector publico asume la deuda del
privado que apoyan el crecimiento sector privado
Flexibilidad presupuestaria Crecimiento del endeudamiento.
Papel comercial del sector del Gobierno. Impacto en el ahorro y en los servicios
publico Recursos por patrocionio de la deuda
Desplazamiento de productores
Crecimiento. Incremento de locales, desempleo, cambio rapido de
Inversion Extranjera Directa la competitividad produccion por importaciones

Fuente: Kingstone, Peter (2001) "Brazil: Short Foreign Money, Long Domestic Political Cycles", in Elliott (ed.)
Financial globalizacion and democracy in emerging markets, Ed. Palgrave, New York, EEUU.p. 165

La atraccion de dichos capitales se hizo mediante el mecanismo mas duro del
monetarismo, es decir, manteniendo una tasa de interés estratosférica (una de las mas
altas del mundo) bajo el eslogan de que una tasa de interés alta permitiria el ingreso
rapido de capitales y se elevaria el nivel de la productividad y la competitividad de la
industria nacional, ademas de bajar el nivel de precios. La realidad fue muy diferente a
lo esperado y lo que hoy tenemos en Brasil es una incoherente captacion de recursos
no en base al aparato industrial sino producto del cuantioso interés pagado a estos
capitales dando como resultado una desarticulacién del parque industrial (a tal grado
gue hoy Brasil vuelve a tener en el café, la soja y en minerales los renglones mas
importantes de su balanza comercial), sin saber en dénde se encuentran los capitales
que ingresaron, debilitando considerablemente las reservas del Banco Central ante la
fuga de capitales masiva. Las autoridades monetarias brasilefias olvidaron que con el
incremento en la tasa de interés, la inversién productiva, la demanda agregada y el
beneficio de las empresas tienden a disminuir, por lo que no pueden cumplir con sus

obligaciones contraidas y dada la necesidad de capital, las empresas recurren a
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nuevos empréstitos o a la venta de activos, éstos Ultimos depreciados por la
disminucién de las utilidades y el incremento en las tasas de interés. Con el
endeudamiento de las empresas, el nivel de inversion tiende a disminuir lo mismo que
los niveles de ingreso, las utilidades y el crédito bancario, lo cual conduce a un proceso
recesivo (Soto, 2002).

Gréfica 6
Tasas de Interés nominales en Estados Unidos y Brasil 1995-2005
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Fuente: Banco de datos de la Reserva Federal de los EEUU e Informe anual de Banco Central de Brasil

El segundo elemento a resaltar es la sobrevaluacion del tipo de cambio, producto
de la politica antiinflacionaria, la idea inicial era flexibilizarlo mas rapidamente, pero con
la coyuntura internacional producto de la crisis mexicana la flexibilizacién fue liviana, lo
cual explica la crisis de enero de 1999 cuando exploté la posibilidad de control de la
moneda. Las autoridades monetarias tuvieron que ampliar los margenes de fluctuaciéon
de la moneda, las tasas de interés domésticas nuevamente se incrementaron
considerablemente haciendo insostenible la dindmica del endeudamiento interno.

La atraccion de la economia brasilefia se baso en la posibilidad de remunerar alta
y rapidamente a capitales que se insertaron preferentemente en colocacion de valores,

siguiendo a Conde (2003: 164):

“Sabemos que las elevadas tasas de interés se justifican por la necesidad de politicas de
austeridad en la gestion monetaria a fin de mantener bajo control la inflacién. Sin embargo,
por la teoria sabemos que el piso de la inflacion lo determina el nivel de la tasa de interés. Si
se pretende hacer descender la inflacibn mas alla de lo que permite la tasa de interés
vigente, el recurso del que se hecha mano no es otro que anclar el tipo de cambio. El
inconveniente es que la inflacion por baja que sea, en ausencia de aumentos importantes de
la tasa de crecimiento, erosiona el tipo de cambio fijo. Ademas, el crecimiento, aunque
situado por debajo de lo necesario para reabsorber el desempleo, genera importaciones que
al no ser compensadas por exportaciones que permitan contar con un excedente comercial
suficiente, acrecentaran las presiones sobre el tipo de cambio. En este momento, resurgen
otra vez expectativas de devaluacion”.
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El Real sobrepasé rapidamente los margenes establecidos obligando a los
poderes publicos a anunciar la fluctuacion libre abandonando la politica de cambios
cuasi-fijos, la piedra angular de la lucha contra la inflacion. No fue sino hasta marzo de
1999 que el hundimiento del Real se contuvo y el tipo de cambio se estabilizé en torno
a 1,70-1,75 reales por ddlar. Con ello, el Congreso tuvo que aprobar ciertas medidas
gue anteriormente habian sido rechazadas (como el impuesto sobre las transacciones
financieras) permitiendo la intervencion del Banco Central para estabilizar a la moneda.
La calma momentanea regres6 cuando el FMI tuvo un nuevo acuerdo con el gobierno y
se desembols6 un nuevo préstamo como programa de ayuda internacional (Quenan,
2000: 89).

Grafica7

Brasil. Evolucion mensual del tipo de cambio 1996-2005
(Reales por délar)
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Fuente: Boletim do Banco Central do Brasil. Relatorio Anual. Varios Nimeros

3.4 El problema fiscal

Desde el punto de vista del FMI, el elemento clave del colapso cambiario
brasilefio proviene del cronico desequilibrio fiscal, en el apartado 3.2 de este capitulo
se menciono el efecto que el control de la inflacion tuvo sobre las cuentas fiscales en
donde afirmamos que el déficit fiscal fue creciente debido a las altas de interés sobre la
deuda publica interna, condicidn necesaria para mantener atractivo el financiamiento
via bonos. El Plan Real adopta como un objetivo central el controlar el déficit fiscal, sin

embargo éste muestra un deterioro a partir de 1995. Parodi (2004: 289) nos presenta
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datos reveladores cuando presenta los resultados del balance operacional (que incluye
el pago de intereses por concepto de deuda) el cual pasa de un superavit en 1994 a un
déficit en el resto de la década, mientras que el resultado primario (que excluye los

intereses) pasa de superavit a déficit entre 1995 y 1997.

Cuadro 3.10
Situacion fiscal de Brasil (% del PIB)

1995 1996 1997 1998 1999
Balance primario 0.4 -0.1 -1.0 0.0 3.1
Balance operacional -5.0 -3.8 -4.3 -7.5 -3.7
Financiamiento doméstico -6.4 -4.9 -2.2 -4.5 -0.6
Financiamiento externo 2.0 0.9 -0.7 -2.2 -2.3
Emisién -0.6 0.2 -1.4 -0.8 -0.8

Fuente: Parodi, Carlos (2004) Globalizacion y crisis financieras internacionales. Ed. Universidad
del Pacifico. Centro de Investigacion, Lima Per(, p. 289.

Para Parodi, un elemento importante de este deterioro de los resultados fiscales
se debi6é a un incremento de 43% en las pensiones en 1996 y al aumento al salario
minimo en 1995, mal entender estas presiones fiscales posibilita hacer
recomendaciones y afirmaciones poco analiticas sobre la realidad de un pais como
Brasil en donde las desigualdades y las disparidades en la distribucion de la riqgueza
afianzan las carencias entre los grupos excluidos**. Estas recomendaciones son
precisamente argumentadas por Quenan (2000: 91) cuando comenta lo siguiente sobre

las primeras medidas para superar la devaluacion monetaria:

“...el gobierno ha hecho de nuevo prueba de firmeza al impedir un importante reajuste del
salario minimo legal. La moderacion de la subida aprobada en el mes de marzo ultimo
(11%, lo que sitia al salario minimo en 151 reales, en lugar de los 170 reales que pedia la
oposicién) es importante por varias razones. Ademas de los efectos evidentes sobre los
costos, un crecimiento moderado del salario minimo se traduce en un impacto débil sobre la
situacién de las cuentas publicas. En efecto, una proporcién nada despreciable (cerca del
35%) de las pensiones pagadas por la seguridad social publica se calcula, en tanto que
valor de referencia, sobre el nivel del salario minimo”.

El propio Parodi nos presenta otro argumento central para comprender el
desbalance fiscal brasilefio: la contratacion de numerosa deuda publica interna para
financiar este déficit en las cuentas del sector publico la cual pasa de 111,5 miles de
millones de doélares en 1995 a 213,9 miles de millones en 1999. Igualmente es
destacable el peso significativo que adquiere la contratacion de esta deuda en

instrumentos como los bonos (ver cuadros 3.11 al 3.13).

“ Brasil es uno de los paises con mayor desigualdad de ingresos del mundo, el 20% mds pobre recibe el 3,4% del
ingreso hacional, mientras que el quintil mds rico recibe el 64,1% del mismo, lo cual hace meditar al Gobierno
sobre cualquier reforma que en el corto plazo deteriore atn mds la situacién tratando de superar esta situacién
mediante una politica social asistencialista y programas focalizados.
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Cuadro 3.11

Brasil. Deuda Publica y privada 1995-1999

(Miles de millones de délares)

1995 1996 1997 1998 1999
Publica Interna 111,5 169,5 228,9 267,9 213,9
Aumento en porcentaje 52,7 48,7 35,4 24,4 6,1
Publica externa 94,6 94,6 85,6 103,0 104,7
Privada externa 34,7 51,5 82,1 117,3 114,4
Fuente: Parodi, Carlos (2004) Globalizacion y crisis financieras internacionales. Ed. Universidad
del Pacifico. Centro de Investigacion, Lima Per(, p. 290.
Cuadro 3.12
Deuda interna neta del sector publico
(en porcentaje del PIB)
1994 1995 1996 1997 1998 1999
TOTAL 20,7 24,9 29,4 30,2 36,0 39,2
1. Instrumentos
a. Bonos 16,2 21,4 27,8 32,7 37,8 40,9
b. Deuda Bancaria 3,4 4,8 4.9 0,6 1,4 0,4
c. Otros 1,1 -1.3 -3.3 -3.1 -3.2 -2.1
2. Por deudor
a.Gobierno Federal 6,4 9,8 14,3 16,8 211 211
Bonos 115 15,6 21,4 28,2 35,4 37,6
otros -5.1 -5.8 -7.1 -11.4 -14.3 -16.5
b. Estados y municipios 9,4 10,3 11,2 12,5 13,7 14,6
Bonos 47 58 6,4 4,5 24 1,1
otros 47 45 4.8 8,0 11,3 13,5
c. Empresas publicas 5,0 4,9 3,9 0,9 1,3 1,2
Fuente: Parodi, Carlos (2004) Globalizacion y crisis financieras internacionales. Ed. Universidad del Pacifico.
Centro de Investigacion, Lima Perq, p. 291.
Cuadro 3.13
Deuda en bonos emitidos por el Gobierno Federal
(en millones de reales y en % del total)
| 1995 % 1996 % 1997 % 1998 % 1999 %]
TOTAL 108,4 176,2 255,5 323,8 414,9
No Indexada 46,3 42,7 107,4 61,0 104,5 40,9 11,3 35 86,2 20,8
Indexada 62,1 57,3 68,7 39,0 150,9 59,1 312,4 96,5 328,6 79,2
-A la tasa de interés 40,9 37,8 32,7 18,6 88,8 34,8 223,6 69,1 205,3 49,5
-Al tipo de cambio 5.2 53 16,5 9,4 39,2 15,4 68,0 21,0 100,5 24,2
-A otros indices 15,4 14,2 19,4 11,0 22,8 9,0 20,8 6.4 22,7 5,5

Fuente: Parodi, Carlos (2004) Globalizacién y crisis financieras internacionales. Ed. Universidad del Pacifico.

Centro de Investigacién, Lima Per(, p. 292.

La informacién anterior nos permite arribar a algunas conclusiones basicas para

comprender el peso de la deuda publica interna en la crisis de 1999:

1.Para financiar el déficit fiscal, ha sido mas relevante la deuda publica interna que

la externa.

2.Entre los acreedores externos destacan los tenedores de bonos, lo cual nos hace
suponer que al emitir bonos expresados en délares Brasil financia su brecha
fiscal, las dificultades se presentan cuando ante las turbulencias financieras

propias de la segunda mitad de los noventa la forma en que se mantiene
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atractiva la opcion de compra de bonos brasilefios es a través de altas tasas de
interés. Esto comprometia la capacidad de repago futuro de los bonos, pues a
mayor tasa de interés, mayor deuda publica, presionando al Brasil a mantener
rigidos equilibrios macroecondmicos.

3.En el cuadro 3.13 se observa que a partir de 1997 la deuda indexada supera a la
no indexada, mas aun, la mayoria de ella estaba indexada a la tasa de interés,

que se incrementé como mecanismo de defensa del tipo de cambio.

3.5 Las expresiones de la crisis financiera brasilefia de 1999

A inicios de 1999 el desempefio de la economia brasilefia se veria afectado por la
presencia de diversos factores que arrastraron a la nacidn a una recesion con
dolorosas consecuencias para su poblacion. Los ajustes fiscales con reducciones
drasticas a los programas sociales, la reaparicion del sobreendeudamiento, la falta de
solvencia de las instituciones bancarias, la devaluacion de la moneda y la pérdida de
millones de empleos son so6lo algunos de los principales saldos de esta crisis financiera
presentada en una economia cuyo programa mas ambicioso de estabilizacién habia
arrojado resultados exitosos al inicio de su gestion. La explicacion oficial a la crisis
brasilefia daba a la coyuntura recesiva en el sistema financiero internacional propiciada
por las crisis mexicana, asiatica y rusa un alcance devastador sobre la economia
brasilefia, sin embargo, en este apartado se demostrara que la crisis no es Unicamente
parte de una coyuntura, la crisis fue construyéndose en la aplicacién misma del modelo
de ajuste de corte neoliberal que sufre dicha nacion con la instrumentacién del Plan
Real demostrando su fragilidad financiera producto de la dependencia hacia los flujos
de capital especulativo y a la estabilidad basada en una politica monetaria restrictiva
con el objeto de controlar la inflacion.

Desde 1996 los primeros sintomas de dificultades hicieron su aparicion en la
economia brasilefia producto de dos lineamientos. El primero era mantener el tipo de
cambio y la estabilidad en los precios aun con déficit creciente en la cuenta corriente y
en las finanzas del sector publico; el segundo era la transformacién suscitada en la
industria brasilefia, la cual se orientaria a la apertura externa desarrollando grandes
polos de inversion en industrias principalmente manufactureras, mismas que realizaban

el producto en los mercados extranjeros y no al interior de esta nacion como es el
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ejemplo de la industria automotriz brasilefia. Ademas, el Plan Real reafirmaba el
proyecto nacional de internacionalizacién patrimonial, productiva y comercial de la
industria brasilefia, teniendo como eje de apoyo el avance que en la regién ha tenido la
consolidacion del MERCOSUR. El Plan Real logré un control casi inmediato de la
inflacion, la nueva moneda (El Real) se apoy6 en una entrada sustancial de capitales*?,
pareciendo entonces que los ajustes ortodoxos permitian una recuperacion en la
economia brasilefia. El Plan Real impulsé la apreciacién de la moneda en base a altas
tasas de interés, lo cual permitié la ya mencionada entrada de capitales*®, apoyado en
estas disposiciones se fue configurando un creciente déficit externo y un cuantioso
aumento de la deuda publica interna. De esta manera tenemos dos elementos para
comprender el desarrollo de la crisis brasileiia de enero de 1999. La primera de ella es
el sustento en un tipo de cambio sobrevaluado, la segunda tiene que ver con la
creciente deuda publica interna misma que se convertira en externa al ser propiedad de
acreedores extranjeros. Pasemos ahora a comprender el papel que la banca jugé en el
desarrollo de la crisis de Brasil.

La CEPAL (2001) considera como una causa de crisis y de problemas bancarios
en los afios noventa a la implementacion de las politicas de liberalizacion y apertura
financiera en los sistemas financieros de la region, en entornos proclives a elevados
riesgos de pérdidas de cartera. Como consecuencia del Plan Real y su ajuste de
precios, el sistema financiero brasilefio experimenté desde 1995 profundas
modificaciones, jugando una parte importante de dichas transformaciones, el papel que
se le asigno al sector publico en el sistema financiero y el intenso proceso de fusiones y
adquisiciones bancarias bajo los programas anteriormente resefiados (el PROER vy el
PROES). La estabilizacion redimensiond al sistema financiero brasilefio, lo que se
constata con la pérdida de la participacion de la banca en el PIB, ademas de incentivar

a los bancos a encontrar fuentes alternativas de ingresos ya sea por la diversificacion

*2 Esta entrada de capitales tuvo lugar desde inicios de la década de los noventa, con el aumento
extraordinario en el lanzamiento al mercado de ftitulos denominados en moneda extranjera (bonos, papel
comercial, etc) por parte de las empresas brasilefias. En segundo lugar una expansién igualmente extraordinaria
en la entrada de inversiones extranjeras en el mercado de capitales brasilefio a partir de mayo de 1991. Otro
determinante de esta entrada de capitales tuvo lugar con lo atractivo que resulté el mercado brasilefio gracias
al avance de las telecomunicaciones, la informdtica y el desarrollo de los servicios financieros y los productos
derivados en el mercado financiero, consecuencia de la mayor movilidad internacional de capitales producto de
la liberalizacién financiera suscitada desde finales de los afios hoventa. Véase (Gongalves, 1996: 133-165).

*3 Esto resulta mds comprensible si queda bien especificada la funcién que tiene una tasa de interés elevaday la
enfrada de capitales. Al generarse un desequilibrio comercial y en la cuenta corriente de la balanza de pagos, el
pais requeria cada vez mds del financiamiento externo para mantener su programa econdmico, al ocurrir esta
situacién para atraer y retener capitales, debia ofrecérseles elevados rendimientos, bajo la forma de altas
tasas de interés, las cuales generaban problemas en el aparato productivo y en los sectores financiero y fiscal.
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de productos (seguros, tarjetas de crédito, administracion de fondos de inversion, etc.),
ya sea otorgando crédito a personas fisicas y morales hasta ese momento no
atendidas, o bien redefiniendo el monto de las comisiones bancarias (Miranda, 2004).
Aunado a este elemento, el sistema bancario perdié rentabilidad, justo en el momento
posterior en que el Banco Central de Brasil (BCB) elevo las tasas de interés para
minimizar los impactos que la crisis mexicana ocasionaba sobre los flujos de capital
extranjero. Es aqui, donde retoma vital importancia el papel desempefiado por el BCB,
puesto que dicha institucion implement6 el PROER con la finalidad de prevenir la falta
de liquidez o de insolvencia de la banca privada.

Las expectativas del BCB eran que la apertura del mercado bancario al capital
extranjero traeria mayor estabilidad financiera, aumentaria la eficacia de la politica
monetaria, reduciria los costos de intermediacién y diversificaria plazos e instrumentos
de financiamiento. En contraparte, lo que se present6 desde el inicio de la reforma fue
un creciente indice de morosidad cuya proporcion de créditos vencidos con mas de 60
dias representaba en julio de 1996 el 13% del total de los créditos bancarios de las
instituciones privadas, dicho porcentaje implicaba un nivel de reserva bajo para hacer
frente a la morosidad o liquidacion dudosa (Miranda, 2004: 268). Ademas, la elevacion
en la cobertura de tales créditos comprometia la cartera de todos los bancos. En
respuesta a esta problematica, el gobierno intensificd la participacion de instituciones
extranjeras en el mercado crediticio. En consecuencia, el crédito a las pequefias y
medianas empresas se mantuvo distante de las necesidades de financiamiento del
sector productivo, dibujandose un sistema bancario ineficiente puesto que no se
ampliaron los plazos medios ni se ha reducido el costo del crédito con la entrada de
bancos extranjeros lo cual derivd en una mayor morosidad en los préstamos
efectuados colapsando los activos de las instituciones bancarias. Gran parte de esta
moratoria fue consecuencia directa de los numerosos préstamos hechos en dolares, lo
qgue agudizdé la insolvencia de numerosos prestatarios como resultado de las
inestabilidad cambiaria producto de la crisis rusa de 1998. Con el colapso financiero en
Rusia y ante el temor de perder liquidez, los cuentahabientes brasilefios realizaron
retiros masivos de sus depdsitos bancarios, de esta manera los bancos no tuvieron las
reservas suficientes para hacer frente al retiro de fondos.

Brasil habia elaborado una estrategia de proteccién ante la crisis financiera
mexicana de 1994-95, sin embargo, las crisis del sudeste asiatico en 1997 y la rusa en

1998 demostraron el enorme grado de fragilidad e inestabilidad financiera en el pais
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amazénico. El contagio de dichas crisis** desencadené una fuga masiva de capitales,
atraidos en un principio por las altas tasas de interés producto de la sobrevaluacion de
la moneda, lo que dej6 como consecuencia un endeudamiento publico colosal
imposibilitando el campo de accion de cualquier politica de inversiones publicas. Los
especuladores comenzaron a retirar sus fondos, las reservas se redujeron en 30.000
millones de dolares (mdd). En los dos meses siguientes mientras el gobierno luchaba
por contener la estabilidad de la moneda y pagar los préstamos nuevamente reaparecio
el rumor de una moratoria en el pago de los compromisos adquiridos. La respuesta fue
una vez mas subir las tasas de interés y anunciar un nuevo plan de ajuste fiscal,
tratando de aislar la presion que se ejercia en las reservas internacionales, de esta
manera se evitaria una devaluacién por encima de lo programado. Los inversionistas
consideraron estas medidas como una muestra de la debilidad de la economia y de un
alto riesgo sobre sus inversiones, la inversion de portafolio tuvo una caida
considerable. Siguiendo las cifras que presentan el Banco Central de Brasil a través de
su boletin anual en 1996 dicha inversion alcanzo los 26.077 millones de dolares con un
saldo de 6.039 millones. Para 1999, la inversién de portafolio llegd tan solo a 18.303
millones de dolares con un saldo al final del afio de 1.360 millones. La situacion no
mejord considerablemente en el afio 2000 pues la inversién solo llegd a los 19.819

millones de délares con un saldo al fin de afio de 2.722 millones®.

** Tradicionalmente se entiende por mecanismos de contagio de una crisis financiera a las repercusiones que la
problemdtica de una economia traslada hacia otro mercado producto de la especulacién, la asimetria en la
informacion y la desconfianza de los agentes financieros. En los modelos de segunda generacién desarrollados
sobre las teorias del contagio se hace hincapié en dos mecanismos presentados en los dltimos afios: la
transmisién via comercial y el canal financiero acrecentado gracias a la globalizacién financiera. En el caso del
primero, la devaluacién de una moneda nacional producto de la crisis ocasiona una reduccién de las
importaciones impactando en el comercio mundial. En el caso del canal financiero los inversionistas suelen
homogeneizar a los mercados, al presentarse la recesion colocan sus capitales en mercados con menor grado de
incertidumbre aumentando los mdrgenes de riesgo que las calificadoras internacionales establecen. En el caso
de la economia brasilefia es la crisis rusa de agosto de 1998 un mecanismo de contagio por el canal financiero al
frenarse el flujo de capitales a esta hacidn producto del incremento en el riesgo pais de los mercados
emergentes latinoamericanos dando como resultado un acceso al crédito internacional mds caro afectando a los
sistemas bancarios y en general a todos los agentes econémicos que buscaban financiamiento en los mercados
internacionales de capitales. Con la crisis de Asia, el mecanismo de contagio se presenta a través de la via
comercial y la reduccién en el nivel de las exportaciones hacia esta regién dafiando las cuentas externas. Sin
embargo, en este ejemplo las naciones latinoamericanas mds afectadas fueron Chile y Perd quienes en 1996
exportaron a los ocho paises mds afectados por la crisis de Asia (Tailandia, Indonesia, Malasia, Filipinas, Corea
del Sur, Hong Kong, Taiwdn y Singapur) el 14% y 19% respectivamente del total de sus exportaciones. En el caso
de Rusia, el comercio de Brasil y en general de América Latina no era significativo. Sobre las teorias del
contagio véase (Desai, 2003).

4 Cifras segin el Boletin Anual del Banco Central de Brasil en varias ediciones. El saldo al fin de afio
corresponde a la diferencia entre ingresos y salidas de inversién de portafolio.
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Para el FMI (1999), la inestabilidad de la economia brasilefia era preocupante, al
grado que para noviembre de 1998 se inici6 la operacion financiera de este organismo
en la nacion amazonica, en un claro ejercicio que dicho organismo denomind
“preventivo” mas que “curativo”. Brasil firmo con el FMI, el Banco Mundial y el Banco
de Pagos Internacionales un programa de ayuda financiera por 41.500 millones de
dolares®®; el plan de rescate se destinaria a impulsar la moneda y evitar un caos
financiero aislando los efectos de la crisis asiatica de 1999. En realidad Brasil, busco un
apoyo que le permitiera sanear el creciente deterioro de sus cuentas externas,
situacion respaldada por la condicion fondomonetarista de modificar la politica
cambiaria, compromiso que para algunos analistas se vio reforzado con la reeleccion
del Presidente Cardoso.”” La carta de intencién firmada con el FMI comprometia a
Brasil en una serie de objetivos, particularmente medidas de corte fiscal encaminadas a
frenar el rapido crecimiento de la deuda publica, mantener el tipo de cambio, sostener
las bajas tasas de inflacion y reducir el déficit en cuenta corriente hasta un nivel viable
a mediano plazo. Las medidas adoptadas implicaban un compromiso con el Fondo
Monetario para alcanzar un incremento del ingreso y reducir el gasto publico, politicas
encaminadas a conseguir un ahorro presupuestario de un 3,4% del PIB en 1999. Por lo
que respecta al ingreso, las medidas incluian un alza en el impuesto sobre las
transacciones financieras y un aumento de las contribuciones de los empleados

1“8: en lo tocante al gasto publico se comprometian

publicos a la seguridad socia
recortes de los gastos discrecionales corrientes y de capital y la adopcion de reformas
estructurales para aumentar la disciplina presupuestaria. Si en algo no escatima el FMI
(1999: 82) en este programa de ajuste con Brasil, es en convertir a esta nacion en una
economia netamente de mercado al refrendar que:

“El gobierno llevara a cabo una reforma del sistema de imposicion indirecta y privatizara
empresas del sector de energia eléctrica, algunos de los restantes bancos estatales y
minoritariamente a las empresas publicas de abastecimiento de agua potable, gas y
alcantarillado”.

“ La prensa manejé que este acuerdo implicé un compromiso del FMI, los bancos multilaterales y el grupo de los
siete para confeccionar el referido préstamo. En la prdctica final, de los 41.500 de asistencia para la economia
brasilefia, el FMI participé con 18, 100 millones, el Banco Mundial con 4,500 mdd, los orgahismos ho oficiales con
una cantidad similar y el BPI con 14,500 mdd. Véase, El Financiero. Seccidn de Finanzas, lunes 18 de enero de
1999, p. 6.

47 Al respecto véase el articulo: Brasil. Crisis financiera. Remedios ortodoxos sélo agravardn la crisis, publicado
en la revista electrénica Tercer Mundo Econdémico. Tendencias y andlisis, sitio Web
http://www.tercermundoeconomico.org.uy/; Seccién Andlisis No. 121, mayo de 1999.

8 Estas medidas contemplaron el incremento de las tasas impositivas a la seguridad social entre 2% a 3%; la
elevacidn de las contribuciones de los funcionarios publicos a la previsién social. A los jubilados se les aplicé una
tasa de hasta 20% en el caso de los sueldos mds altos; recorte de 8.900 mdd en las partidas para gastas
corrientes y de capital con la excepcidn de gastos personales y para intereses (Baumann y Mussi, 1999: 57-58).
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Los resultados de los referidos ajustes no se hicieron esperar, como ejemplo de
las dimensiones de corto plazo del ajuste los programas sociales prioritarios, incluidos
aguellos que combaten el trabajo infantil y prestan ayuda a los discapacitados sufrieron
una reduccion de 750 millones de dolares, la politica social esta contenida en un
parrafo corto que compromete un gasto dirigido y eficiente que dara prioridad a la
educacién primaria y a la salud basica. Se destinan parrafos mas extensos al
mejoramiento de las estadisticas econdémicas y de la politica de privatizacion en Brasil.
El medio ambiente no se menciona en absoluto. El programa fracasé en su ajuste, a
partir de diciembre de 1998 las reservas internacionales tuvieron una nueva caida
estrepitosa a pesar del desembolso del FMI por 9.400 mdd.

Entre otras explicaciones de la crisis brasilefia se mencionaron el rechazo en el
parlamento de una parte de la reforma de la previsibn social, la cual, para los
neoliberales garantizaria altos niveles de ahorro en el presupuesto federal. Por su
parte, los medios de comunicacion culparon al ex presidente y gobernador del Estado
de Minas Gerais, Itamar Franco, por declarar una moratoria en los pagos de su deuda
al Gobierno Federal. Para el 13 de enero de 1999, la Bolsa de Sao Paulo se derrumbd,
la paridad del Real con el délar se rompio, el capital siguié saliendo del pais y la crisis
monetaria se consumo. A fines de enero la divisa brasilefia habia caido de 1,21 reales
por dolar a 1,98, alcanzando en febrero los 2,05 reales por délar. La crisis se expandia
ante la visién aténita del FMI.

3.6 El manejo de la crisis: Las acciones del FMI y el manejo de la politica

econdmica

El 17 de enero el ministro de finanzas de Brasil, Pedro Malan, se reunié en
Washington con funcionarios del FMI y del Departamento del Tesoro de los Estados
Unidos para revisar la estrategia financiera brasilefia tras la devaluacion del Real, en el
que se reafirmo el fin del sistema de minibandas y la confirmacion del Banco Central de
ese pais de no intervenir en los mercados cambiarios. Los consejos externos no se
hicieron esperar; el economista del Instituto Tecnoldgico de Massachussets (MIT por su
siglas en inglés), Rudiger Dornbush, mencioné que la Unica salida para la crisis
brasilefia era un fuerte plan fiscal con grandes privatizaciones, o la adopcién de un

sistema de convertibilidad del real. El sustento teo6rico a estas estrategias lo
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determinaba la confianza que Brasil gozaba en ese momento, mucho mayor de la que
poseia Argentina cuando el entonces ministro de economia, Domingo Cavallo, lanzé el
plan de convertibilidad en 1991.

Nuevamente los funcionarios del FMI promovian como solucion a la crisis un
programa de ajuste mucho mas riguroso que el llevado a cabo con el préstamo de
1998. Garantizar la ejecucion de los programas se convertia en una prioridad, lo cual
pudieron consolidar con la salida del Presidente del Banco de Brasil, Francisco Lopes,
su lugar fue ocupado por Arminio Fraga Neto, antiguo asesor del Fondo Soros en
Nueva York, de esta manera el personal de Wall Street estaba al mando de la politica
monetaria. La magnitud del problema radicaba en la capacidad de los acreedores
externos de Brasil para congelar el presupuesto del Estado, paralizar el procedimiento
de pagos, incluyendo las transferencias a los gobiernos de los Estados, y de
obstaculizar el desembolso regular de salarios de los empleados del sector publico.

En febrero de 1999 se inici6 la segunda vuelta de la negociacién Brasil-FMI, en la
cual un segmento de ayuda por 9.000 mdd seria desblogueado a costa del
cumplimiento de los ajustes fiscales*®. El gobierno brasilefio adopt6 de comin acuerdo
con el Fondo un criterio de desempefo basado en el resultado primario del sector
publico consolidado, y por primera vez la meta se limitaba a los ingresos y gastos no
financieros del sector publico. También se modificaron las metas sobre deuda publica
neta en funciéon de una revisién sustancial del programa de privatizaciones, de los
ingresos por concesiones y de las deudas reconocidas. En cuanto al sector externo,
uno de los elementos esenciales para recibir la asistencia era el mantenimiento de la
politica cambiaria de bandas que se venia aplicando en Brasil, aunque la decision
tomada por el gobierno brasilefio de sustituir las bandas por un sistema de libre
flotacion exigid una completa revision de las previsiones sobre el sector realizada en
junio y centrada fundamentalmente en el superavit de la balanza comercial.

Estos mismos lineamientos fueron la receta recomendada a los paises
emergentes que posterior a la crisis brasilefia fueron vistos con cierta aversion al
riesgo, destinando con cierta cautela el volumen de recursos hacia estos paises. Por
ejemplo, la firma Salomon Smith Barney hizo una recomendacion a los paises

emergentes,

“...s6lo los paises que mantengan un tipo de cambio flexible, reservas internacionales
suficientes y un déficit en cuenta corriente pequefio, tendran la capacidad de enfrentar con

9 El Financiero. En Estados Unidos, sequnda vuelta de la negociacion Brasil-FML. Viernes 12 de febrero de
1999.
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éxito los efectos de la crisis econdmica de Brasil, cuyas dimensiones han puesto a los

paises latinoamericanos en su peor desaceleracién econdmica desde la crisis de la deuda

de los afios ochenta™.

El gobierno brasilefio inicié6 inmediatamente su programa de ajuste y en febrero
para cumplir con los objetivos de restriccion fiscal, redujo la cantidad destinada a las
raciones de alimentos de 98 millones de reales a 47 millones. La magnitud de esta
restriccion fiscal la describe Alicia Giron (2002: 67) de la siguiente manera.

“Esto afectd severamente a alrededor de 8 millones de personas pertenecientes a los
estratos mas pobres de los 160 millones de habitantes de Brasil, cuya subsistencia depende
de que el gobierno le suministre mensualmente arroz, porotos, azlcar y aceite. Ademas la
subvencidn para el almuerzo escolar se redujo 35%".

Los resultados macroeconémicos al final del periodo presidencial de Cardoso
comprendido entre 1995 y el afio 2002, demuestran claramente como se reinvirtieron
cincuenta aflos de progreso segun James Petras (2003). En su andlisis, este autor
afirma que en esta etapa se privatizaron las industrias del Estado que producian mas
ganancias y los bancos mas exitosos, ademas de que se abrieron los mercados
brasilefios a la importacion de alimentos y tecnologias informaticas baratas y
subsidiadas, mismas que desplazaron a millones de campesinos ademas de
desarticular a la industria local. Por si esto fuera poco, los problemas de
endeudamiento externo nuevamente se hacen presentes, la deuda brasilefia es tan
cuantiosa que Cardoso hipoteco las ganancias de futuras exportaciones y desregulé la
economia mientras para pagar la deuda devasta la zona ecoldgica de la Amazonia. En
contraste a esta situacién, el FMI, el Banco Mundial y los bancos privados de Estados
Unidos, Japén y la Union Europea (los principales acreedores de la deuda brasilefia)
llamaron a Cardoso el “reformador modelo”, y como no habria de serlo, si sencillamente
lo que llevdé a cabo en sus ocho afilos de mandato fue crear las condiciones para
favorecer la recolonizacion de la economia brasilefia. La medicina del FMI conjugada
con el aumento de la deuda y de las fugas masivas de capital se tradujo en un desastre
econdmico, fragmentacion de la estructura fiscal federal y en inconformidad social.

Con el neoliberalismo de Cardoso en Brasil, el PIB per capita crecio al 1% en
ocho afos, el PIB medido en ddlares decrecié de 705 miles de millones de dolares en
1995 a 504.8 miles de millones en 2001, en promedio la tasa de crecimiento del PIB en
Brasil durante los noventa fue la mas baja del siglo XX. Las politicas de libre mercado

arrastraron un déficit en la balanza comercial y la deuda externa crecié de 150.288

%0 El Financiero. Crisis carioca sombra en la economia de América Latina. Viernes 19 de febrero de 1999, p. 7.
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millones de ddélares en el 2000 a 228.600 millones en el 2001 y se aproximaba
rapidamente a los 250 mil millones en el 2002. Este afio representa un verdadero
colapso para el neoliberalismo brasilefio, producto de un desplome financiero en el cual
los 30.000 mdd por pago de deuda, 20.000 mdd en fuga de capitales y tasas de interés
del 18 al 20% llevaron a la economia neoliberal a un desastre con gran parentesco al
de Argentina en 2001. So6lo un préstamo de 30.000 mdd del FMI contuvo la bancarrota
del pais. Ya para enero de 2002 el Real se habia devaluado en un 40% y el prondstico
de crecimiento de la economia para el 2002 se situaba entre cero y uno por ciento. El
problema de la deuda publica persiste y ya representa el 60% del PIB con tan solo
15.000 mdd de capital extranjero entrando al pais pero con requerimientos por 50.000
mdd . Sélo quedan algunas empresas publicas por vender en caso de contingencia.
Estos datos contrastan con las argumentaciones de autores como Parodi (2004) el
cual constata un aceptable desempefio de la economia en los meses posteriores a la
crisis producto de las acciones tomadas tanto en la politica fiscal como en la monetaria
ambas contractivas con metas inflacionarias explicitas (conocido como target inflation),
ademas de un soporte financiero externo. Estas metas de inflacibn se comenzaron a
adoptar en marzo de 1999 inicialmente el objetivo se centrdé en reducir la inflacion a un
digito dando a conocer su meta explicita anual en junio de ese afio, de esta manera se
transitd de un ancla cambiaria a un ancla monetaria, con el paso de los dias en la
medida que las expectativas inflacionarias disminuyeron las tasas de interés nominales
siguieron el mismo camino, a pesar de que entre abril y mayo aun se encontraban entre
las mas altas del mundo. Otro elemento a considerar fue el paquete financiero del FMI,
pues calmé el panico de los inversionistas en el sentido de que el Estado si cumpliria
sus compromisos externos de corto plazo. De esta manera, se justificaria un manejo
“responsable” de la crisis por parte de las autoridades, dando a final del afio y luego de
la flotacion del Real una inflacion que no se desbocd, ligero crecimiento en el PIB y

reduccion paulatina de las tasas de interés nominales y reales.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS 1995-2002

Cuadro 3.14
BRASIL

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Tasas anuales de variacion b/
Producto interno bruto total 4.2 27 33 0.1 0.8 4.4 13 1.9
Producto interno bruto por habitante 27 1.2 1.9 -1.2 -0.5 3.1 0.0 0.6
Inversién y ahorro c/ Porcentajes del PIB
Inversion interna bruta 22.3 20.9 215 21.1 20.2 215 21.2 19.8
Ahorro nacional 195 17.8 17.4 16.8 15.4 17.3 16.7 18.6
Ahorro externo 2.8 3.1 4.1 4.3 4.7 4.2 4.5 11
Balanza de pagos Millones de délares
Balanza de cuenta corriente -18,136 -23,248 -30,491 -33,829 -25,400 -24,225 -23,213 -7,695
Balanza de bienes -3,157 -5,453 -6,652 -6,603 -1,261 -698 2,651 13,143
Exportaciones fob 46,506 47,851 53,189 51,136 48,011 55,086 58,223 60,362
Importaciones fob 49,663 53,304 59,841 57,739 49,272 55,783 55,572 47,219
Balanza de servicios -7,495 -8,059 -9,309 -9,045 -6,983 -7,162 -7,759 -5,038
Balanza de renta -11,105 -12,177 -16,344 -19,617 -18,844 -17,886 -19,743 -18,190
Balanza de transferencias corrientes 3,621 2,441 1,814 1,436 1,688 1,521 1,638 2,390
Balanzas de capital y financiera d/ 31,105 31,930 22,240 17,527 8,635 32,206 19,763 -3,483
Inversion extranjera directa neta 3,475 11,667 18,608 29,192 26,886 30,498 24,715 14,084
Capital financiero e/ 27,630 20,263 3,632 -11,665 -18,251 1,708 -4,952 -17,567
Balanza global 12,969 8,682 -8,251 -16,302 -16,765 7,981 -3,450 -11,178
Variacion en activos de reserva f/ -12,920 -8,326 8,284 6,990 7,783 2,260 -3,307 -302
Otro financiamiento g/ -49 -356 -33 9,312 8,983 -10,242 6,757 11,480
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) h/ 75.7 72.3 71.1 73.6 108.5 100.0 120.1 134.7
Relacion de precios del intercambio de bienes
(indice 1997=100) 96.4 94.5 100.0 100.0 90.2 87.6 87.4 84.7
Transferencia neta de recursos (porcentajes del PIB) 2.8 25 0.7 0.9 -0.2 0.7 13 -2.2
Deuda externa bruta total (miles de millones de délares) 165 187 208 259 241 236 226 228
Deuda externa bruta total (porcentajes del PIB) 235 24.1 25.8 32.0 45.0 39.2 445 49.4
Utilidades e intereses netos (porcentajes de las exportaciones) i/ -20.8 -23.1 -27.7 -33.5 -34.4 -27.8 -29.4 -26.1
Empleo Tasas anuales medias
Tasa de actividad j/ 59.3 59.6 58.5 58.2 57.1 58.0 56.4 56.7
Tasa de desempleo abierto k/ 4.6 5.4 5.7 7.6 7.6 7.1 6.2 7.1
Precios Porcentajes anuales
Variacion de precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 224 9.6 52 1.7 8.9 6.0 77 12,5
Variacion de precios al por mayor (IPA DPI)
(diciembre a diciembre) 6.4 8.1 7.8 15 28.9 12.1 11.9 35.4
Gobierno central Porcentajes del PIB
Ingresos totales del gobierno central n/ 18.1 17.8 18.9 19.7
Gastos totales del gobierno central o/ 21.4 19.0 20.2 20.1
Resultado primario del gobierno federal 2.2 2.0 1.9 2.3
Resultado operacional del gobierno central p/ -3.1 -1.1 -0.9 0.1
Deuda del sector pablico consolidado 30.6 33.3 34.4 41.7 49.2 49.4 52.6 55.9
Interna 25.0 29.4 30.1 35.5 38.8 39.7 422 415
Externa 5.6 3.9 4.3 6.2 10.4 9.8 10.4 14.4
Moneda y crédito q/
Crédito interno 1/ 39.8 40.3 41.1 42.6 47.3 43.7 44.4 46.4
Al sector publico 4.8 7.8 10.5 9.4 12.1 10.9 11.0 13.9
Al sector privado 35.0 32.4 30.7 33.3 35.2 32.8 33.4 32.6
Liquidez de la economia (M3) 30.5 251 26.2 30.7 31.9 27.0 27.2 29.1
Masa monetaria y depésitos en moneda nacional (M2) 23.9 22.7 23.8 26.9 26.7 24.2 24.2 259
Depo6sitos en moneda extranjera 6.5 25 2.4 3.8 5.2 2.8 3.0 3.2
Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
al Cifras preliminares. b/ indice encadenado, base 1990=100. c/ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios corrientes.
d/ Incluye errores y omisiones.
e/ Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera (incluidos los errores y omisiones) menos la inversion extranjera directa neta.
f/ El signo (-) indica aumento de reservas. g/ Incluye uso del crédito y préstamos del Fondo Monetario
Internacional y financiamiento excepcional. h/ Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. i/ Se

refiere a la renta neta de la inversion sobre las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos. j/ Poblacién econémicamente activa

como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar, seis areas metropolitanas.
la poblacién econémicamente activa, seis areas metropolitanas.

Al quedarse en este plano de analisis, Parodi (2004: 298-299) afirma que la crisis

brasilena manifestada con la devaluacion del Real en enero de 1999 fue el resultado de

k/ Las tasas de desempleo y de subempleo son porcentajes de
I/ Certificados de depésito. m/ Tasa prefijada para personas juridicas.

un problema fiscal no resuelto magnificado por los efectos de la crisis rusa. Esto explica

que el creciente déficit fiscal habia sido financiado por deuda externa e interna, ambas

indexadas a la tasa de interés o al tipo de cambio. En paralelo el plan Real descansaba

en el uso del tipo de cambio nominal como ancla anti-inflacionaria, esto origind que el
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real se sobrevaluara, o que impactdé en un aumento de la brecha externa. En sintesis
del autor, la crisis brasilefia fue el resultado de un desbalance fiscal y su mecanismo de
financiamiento (deuda externa e interna, en gran parte indexada la tasas de interés)
unido a una sobrevaluacion del Real. Esto es asi al constatar que la economia de Brasil
mantuvo una continua dependencia del ingreso de capitales para financiar los
proyectos de inversion productiva y al propio Estado, de ahi la presencia de altas tasas
de interés y de un soporte del tipo de cambio sobrevaluado en cuasi paridad con el
dolar.

Para nosotros, las causas de la crisis son aun mas profundas; a lo largo de este
capitulo hemos descrito como la apertura de las cuentas externas y una exorbitante
tasa de interés permitieron la entrada de capitales, muchos de ellos especulativos y en
el caso de la IED atraidos por las numerosas privatizaciones de empresas rentables
dafiando severamente al aparato industrial. Ante la desconfianza generada en los
mercados emergentes por la crisis rusa numerosos capitales salen del Brasil, los
bancos se ven imposibilitados para liquidar los fondos ademas de incrementar sus
carteras vencidas acontecimiento muy ligado a los préstamos en dolares producto de la
paridad del Real con la moneda estadounidense, lo cual mermé al tipo de cambio y por
supuesto llevé a procesos de sobreendeudamiento. Al afirmar que el peso de la crisis
recae en las cuestiones netamente fiscales el objetivo central sera entonces equilibrar
los gastos e ingresos del Gobierno, (lo cual trajo como resultado el detrimento de los
salarios y de los programas de asistencia social) o lo que es lo mismo, repetir
continuamente el decalogo del Consenso de Washington sin identificar que fue este
reformismo liberal a ultranza lo que arraigd muchos de los desajustes presentados en
la economia brasilefia.

Finalmente, en el afio 2002 llegd a la presidencia de Brasil el dirigente del
izquierdista Partido del Trabajo, Luiz Inacio Lula da Silva. Con el arribo de Lula a la
presidencia del gigante sudamericano se reestablecian en esta nacion las esperanzas
de un proyecto nacional que le permita retomar la soberania en la politica exterior y que

para algunos pensadores de izquierda como Emir Sader (2002a), el proyecto de Lula:

“...se presenta ante nosotros un escenario donde las confrontaciones entre la lucha de baja
intensidad imperialista de los EEUU seguramente encontrard la resistencia de un gobierno
en el papel progresista cuya estrategia de lucha ha sido avanzar en la negociacién con
acuerdos de libre comercio con paises del continente para allanar el camino hacia una
futura concertacion del ALCA. Proyecto que retoma una de las principales tesis de diversos
sectores de izquierda, para los cuales un MERCOSUR fortalecido y ampliado serd no sélo
una gran contribucién a una solucién positiva de la crisis latinoamericana, sino también una
contribucion para un mundo multipolar, menos violento, arbitrario e injusto”.
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Los inconvenientes por resolver son vastos para el gobierno de Lula abarcando
aspectos econdmicos, politicos, sociales y culturales. En el caso de nuestro objeto de
estudio, la “conduccion responsable” de la crisis de 1999 encubrié serios problemas de
la economia mismos que poco a poco comienzan a cobrar factura al gobierno petista
brasilefio. ElI sobreendeudamiento, la caida de los salarios y la creciente pauperizaciéon
de los trabajadores, asi como la desarticulacion industrial y el renovado peso de las
exportaciones primarias son solo algunas de las facturas cobradas por la crisis. En
conjuncion a esta problematica, debe afiadirse el desencanto que miles de ciudadanos
brasilefios sienten al presenciar en el gobierno de Lula una conduccion de la politica
econdémica bajo los instrumentos heredados por el neoliberalismo, hecho que nos
impide hablar de una propuesta alternativa para América Latina construida bajo la

administracion del actual gobierno brasilefio.

3.7 Brasil y el FMI. ¢Exito o fracaso de la globalizacién financiera?

En 1998 la campafa electoral del entonces presidente brasilefio, Fernando Henrique
Cardoso, tenia como objeto buscar la reeleccion logrando el triunfo en la primera ronda,
pues los indicadores financieros describian una economia en quiebra y en visperas de
afrontar una maxi devaluacion de la moneda. En este lapso el gobierno logré
renegociar con el FMI permitiendo a Cardoso ganar la eleccién, sin que el candidato de
izquierda Luiz Ignacio Lula Da Silva informara al electorado la situacion real de la
economia. En menos de tres meses del inicio de su segundo periodo como Presidente
Electo del Brasil, Cardoso decreté la devaluacién de la moneda, renegocié los
préstamos con el FMI y elevo la tasa de interés al 49 por ciento. Pese a ello, la
economia rapidamente alcanzé su recuperacion y logré superar su crisis, la propuesta
de Fraga Neto, Presidente del Banco Central, consisti6 en estabilizar la inflacion
mediante el mecanismo de metas explicitas de inflacibn con una doble funcién, en
primera instancia de servir como ancla nominal permanente y de pauta transitoria de
desinflacién, acompafiado de un plan de financiamiento internacional articulado con el
FMI, para el cual se manejaron tasas de refinanciamiento muy bajas para la mayoria de
los vencimientos que se acercaban y se previé una brecha financiera que se cubriria

con préstamos de instituciones multilaterales y bilaterales. La respuesta exitosa a la
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crisis en palabras del propio ex Gobernador del Banco Central se fundamenta en las

siguientes medidas para superar el panico financiero:

“...la reaccién de politica ante la crisis consistié en una combinacion de restriccion fiscal,
ajuste de la politica monetaria y fijacion de una meta de inflacién, y apoyo financiero
externo. Hasta ahora, los resultados han sido extraordinariamente positivos. El tipo de
cambio se estabilizé ubicAndose rapidamente por debajo de los 2 reales por délar. Las
expectativas de inflacion también disminuyeron, lo que nos permitié utilizar el sesgo de las
tasas de interés en dos ocasiones en marzo de 1999; primero se redujeron al 42%, y luego
al 39,5%. Las tasas sintéticas internas en doélares bajaron en forma espectacular de un
rango comprendido entre 10% y mas de 20% a alrededor de 5%, no muy superiores a las
tasas internacionales. Ya no necesitabamos capital a corto plazo, como no fuera para el
financiamiento de la balanza de pagos. En los meses siguientes pudimos aplazar
gradualmente los vencimientos de la deuda publica interna, de seis meses a cerca de un
afo. En junio de 1999 ya habia desaparecido el panico” (Fraga, 2000: 18).

La victoria de Lula para ocupar el cargo de Presidente del Brasil estuvo marcada
por el total desacuerdo que la poblacidn mostr6 a la continuidad del neoliberalismo
como proyecto econdémico y al estruendoso fracaso de las propuestas de Cardoso,
dibujado en el rechazo que tres cuartos del electorado mostraron por el candidato de la
continuidad neoliberal, José Serra. El clima en el momento de la victoria de Lula se
expresaba en una profunda crisis social, por el grave nivel de desempleo, la pérdida del
poder adquisitivo, la precarizacion de la fuerza de trabajo y el deterioro de las politicas
sociales. Lula gané la eleccion apoyado en el partido de izquierda mas representativo
de Brasil, el Partido de los Trabajadores, pese a llevar en contra una campana de
desprestigio que derivdé en un documento conocido como “Carta a los brasilefios” de
junio de 2002, en el cual Lula formalizé las garantias de seguridad al capital que en su
campafa presidencial promociongd, luego de que su imagen se vinculara directamente a
la especulacion bursétil y la devaluacion monetaria que la nacion sufrio en la primavera
de ese afio y que elevaron el “riesgo pais” acompafiado de fuertes rumores de una
inevitable moratoria a corto plazo. El capital financiero logré interferir en la actitud de
Lula y esto quedd expresado en la “carta a los brasilefios” y en la firma de una nueva
carta de intencién con el FMI el 5 de junio de 2002, situacién que oblig6é al nuevo
gobierno a mantener ciertos privilegios al capital financiero y que anclé las politicas
monetarias, fiscales y crediticias a lo establecido por el FMI. En la “Carta a los
brasilefios”, Lula garantizé el cumplimiento de todos sus compromisos, pero ademas
dio seguridad al capital financiero al asegurar que no habria renegociacion de deuda al
estilo argentino ni se implementarian medidas que frenaran la libre circulacién del

capital.

51 Puede consultarse la Carta de intencién en el vinculo
http://www.imf.org/external/np/loi/2002/bra/02/index.htm
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Pese a ello, Lula llevé a la practica un programa de reactivacion econémica
centrado en la caida de la tasa de interés para incentivar el crédito, la inversion y el
consumo generando una espiral virtuosa de la economia propia de los modelos
keynesianos. Al retomar el crecimiento, seria posible contemplar la reactivacion del
mercado interno de consumo de masas, con distribucion de renta, fortalecimiento del
nivel de empleo, elevacion del poder adquisitivo de los trabajadores, apoyo a las
pequefias y medianas empresas, extension de la reforma agraria (o cual incluye
trabajar en la solucién a las demandas del MST) y reforma tributaria para incentivar la
produccion y las exportaciones.

El programa economico de campafia se basd en la oposicién entre el capital
especulativo y el productivo, para el futuro de este objetivo, la variable determinante
sera la disminucion de la tasa de interés, lo cual haria que el circulo vicioso de la
especulacion se viera alterado por un ciclo de crecimiento productivo y reactivacion de
la industria, lo cual no sélo generaria empleos sino ademas mayores ingresos fiscales
via recaudacion y exportaciones, asignatura pendiente para la administracion de Lula.
Hay que sefalar que pese a las intenciones de bajar el nivel de la tasa de interés en
Brasil, esta condicion por si misma no es una solucion magica, pues esta demostrado
gue mantener tasas de interés reales bajas (como acontece en México) de ninguna
manera auxilia en la reactivacién de la economia. Este mecanismo de bajas tasas de
interés seria complementado de manera més eficiente si la economia fuera capaz de
generar recursos propios que sirvan para autofinanciar los proyectos de inversion. Con
el modelo exportador no se ha logrado generar recursos propios que incentiven la
economia, de esta manera, no tiene ninguna proyecciéon futura mantener tasas de
interés bajas acompafadas de altos niveles de ahorro interno, pues estos ahorros no
son empleados en la inversion productiva, sino que se sirven para que las empresas
rentistas obtengan mayores dividendos en los mercados de capitales, complementando
esta carencia de recursos con contrataciones de deuda en los mercados externos.

Para garantizar el buen funcionamiento de los mercados, Lula aprob6 dos
reformas ligadas a la segunda generacion de reformas propias del Banco Mundial: la
reforma a la prevision social y la reforma tributaria. La primera con un claro sesgo
privatizador, al cobrar un nuevo impuesto a los jubilados y asi cubrir el déficit del
régimen de pensiones, ademas de limitar el nivel de jubilacion para los trabajadores del

sector publico, llevandolos a cotizar en el régimen de fondos privados.
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En cuanto a la reforma tributaria, no se avanzé nada en términos de redistribucion
de la renta, al exonerar a las inversiones privadas de la carga tributaria. Ademas, la
propuesta de “prioridad a lo social” escasamente se cumplié con la promocién de
programas como el “Hambre Cero”, programa focalizado y asistencial netamente
apegado a los lineamientos de los programas formulados por el Banco Mundial. Esta
prioridad de lo social, se volvié lejana ante la preeminencia dada a los objetivos de
caracter financiero como lo son el déficit publico y la inflacion. Prioridad que tampoco
ha sido superada porque las restricciones en el presupuesto se han compensado a
través de altas tasas de interés, lo que a su vez eleva el nivel de endeudamiento. Los

datos de Sader (2006: 205) nos muestran esta relacion:

“La deuda publica que era de 623 mil millones de reales en 2002, ascendié a 812 mil
millones dos afios después, con un porcentaje de casi la mitad de la deuda que vencia en el
plazo de un afio. El superavit logrado fue casi la mitad del aumento del endeudamiento,
resultado de las tasas de interés reales mas altas del mundo.

Con respecto a la relacion entre inversion y pago de intereses de la deuda, en el primer
afio de gobierno fueron invertidos 6,9 mil millones de reales y pagados mas de diez veces
mas, unos 7,7 mil millones de reales en inversiones y 50,8 mil millones en concepto de pago
de intereses. El Estado siguié asi consolidando su papel central en la transferencia via
impuestos, de los recursos de la esfera productiva hacia la especulativa”.

Quedan claras las lineas de accion que un gobierno anti neoliberal debera
trazarse en la construccion de un modelo alternativo. Brasil era una oportunidad
histérica para avanzar en la busqueda de esos nuevos ramales que el desempefio de
la economia debe entretejer para superar el rezago que el neoliberalismo dejo en la
regién. El camino no es sencillo. Pese a las numerosas posturas criticas lanzadas por
Lula, los escandalos de corrupcion y su proteccion al capital financiero denotan un
panorama que privilegié al neoliberalismo, al grado en que hoy dia el propio FMI
considere a Brasil como un pais ejemplar en la implementacién de reformas, como lo

muestra la siguiente cita extraida de la Revista Finanzas y Desarrollo publicada por el
FMI, en junio de 2005:

“...Brasil ha superado con creces los objetivos basicos de los programas respaldados por el FMI,
sobre todo en relacion con el superavit primario. Entre los otros factores que explican este éxito
pueden citarse la confianza mutua y la apertura de las relaciones entre Brasil el y FMI, el cual ha
estado dispuesto a respaldar politicas nuevas, por ejemplo, apoyar la adopcién de un régimen de
metas de inflacién en 1999. Dado el sélido compromiso de las autoridades con la responsabilidad
fiscal y reformas de amplia base, y el compromiso de la institucion de racionalizar la condicionalidad
de los programas, se simplificaron y redujeron paulatinamente los criterios de ejecucion y los
parametros estructurales relacionados con el préstamo, sentando las bases para que el pais pudiera
prescindir en forma definitiva y ordenada del financiamiento del FMI”.

El trabajo de Pastore y Pinotti (2005) demuestra como a partir de la adopcién de la
flotacion en el tipo de cambio la relacion deuda publica como porcentaje del PIB

practicamente se ha duplicado, pasando del 30% en el momento de la reforma
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monetaria de 1994, al 40% a finales de 1998, estabilizandose alrededor del 50% entre
1999 y el 2000, hasta un crecimiento del 58 por ciento entre el 2001 y el 2003
acompafiado de una depreciaciéon en el tipo de cambio. Para estos autores, la historia
de Brasil se ha acompafiado de numerosos mecanismos artificiales de reduccion de la
deuda publica, pues a pesar de la adopcion del régimen de flotacion, las tasas de
interés reales continlan creciendo y permanecen como una de las mas altas del
mundo, lo cual demuestra que la estabilidad en el tipo de cambio depende de los flujos
de capital.

Es claro que en Brasil, el Estado ha trabajado en la construccion de un proyecto
orientado a que sea el propio aparato Estatal el encargado de garantizar el libre
funcionamiento de las fuerzas del mercado articulando redes de enlace entre los
requerimientos del capital especulativo y el financiero. En lo politico, vemos que el
proyecto brasilefio se sustenta en darle a la gobernabilidad un pleno funcionamiento,
combatiendo con ello los rezagos democréticos que los afios de dictadura aun dibujan
en el mapa politico de Brasil, sin que ello represente una ruptura con el modelo
neoliberal.

Estas razones llevaron a considerar a Brasil un éxito en la implementacion de
reformas para superar la crisis financiera. Sin embargo, los trabajos de Kregel (2000 y
2006) representan una magnifica herramienta para comprender porqué la economia
brasilefia es presentada hoy como uno de los paises en desarrollo que logré superar
exitosamente su crisis financiera.

Siguiendo a Kregel (2000) observamos que la crisis de Brasil no afect6 por igual a
la estabilidad del sector privado como si lo hiciera la crisis de Asia debido a los motivos
siguientes: en primer lugar porque la situacion de insolvencia bancaria no afecté a los
grandes corporativos, producto de tener un mercado de capital a largo plazo e
instrumentos bancarios poco desarrollados luego de las medidas de combate a la
hiperinflacion, lo que hacia que los grandes corporativos estuvieran poco endeudados
con el sistema bancario brasilefio, ademas de que éste fue intervenido por el Estado
durante la reestructuracion de 1994-1995, como ya lo analizamos previamente. En
segundo lugar, en la economia brasilefia se presenta un incremento en la entrada de
capitales mediante inversion directa, flujos que sirvieron para financiar la importacién
de bienes de capital, lo cual dio lugar a un incremento en la capacidad del mercado
interno y asi generar tasas de ahorro mediante las ganancias de las exportaciones, de

esta manera se logro financiar el servicio de la deuda externa. En el caso de las
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economias del este de Asia, uno de estos rasgos del desarrollo rapido de la crisis tuvo
lugar en la habilidad de asegurar que las entradas de capital fueran invertidas en el
sector exportador, mismo que era considerado una fuente de divisas para el servicio de
la deuda. En Asia, las dificultades comenzaron cuando los rendimientos en dichas
inversiones cayeron y las entradas de capital fueron invertidas en ingenieria financiera.
Como tercera reflexion, la economia brasilefia no produjo un colapso mayor en la
region al ser una economia relativamente cerrada, cuyas importaciones representaban
sélo el 1% del total mundial en 1997 (ver gréfica 8), justo en el momento en que se
produce la crisis en Asia manteniendo una tendencia a la baja. Ademas, la integracion
regional en Sudamérica es mucho mas reciente que en Asia, lo cual impidié un
contagio hacia todas las economias de la regién, semejando un fenémeno al cual

hicimos referencia con lo acontecido en la crisis de Rusia.

Gréfica 8
Participacion del comercio brasilefio en el mundo (porcentajes respecto al total mundial)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales, Informacién en linea

En realidad, la crisis brasilefia hizo entrar a la economia de esta nacién en una
dinamica en la cual se busco crear capital “real” y capital “financiero” como lo define
Kregel (2006). Para crear capital “real” se requiere un incremento en la productividad
interna en niveles que permitan a la produccidon interna competir con bienes
manufacturados en el exterior, lo cual exige que la inversion financiada con capital
extranjero no produzca un deterioro en la balanza en cuenta corriente, resultado de un
incremento en el servicio de la deuda. Brasil tratdé de incrementar la productividad
mediante ajustes en el tipo de cambio, pues esta medida equivalia a un arancel sobre

las importaciones y un subsidio a las exportaciones.
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Cuadro 3.15

Brasil. Resultados de la Balanza de Pagos (saldos en millones de délares)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Balanza en cuenta corriente -33415.9| -25334.8| -24224.5| -23214.5 -7636.6 4177.3 11679.2 14192.7
Balanza comercial -6574.5 -1198.9 -697.7 2650.5 13121.3 24793.9 33640.5 44748.1
Balanza de servicios -28299.4 -25825.3 -25047.8 -27502.5 -23147.7 -23483.2 -25197.7 -34113.2
Cuenta de capital y financiera 29701.7 17319.1 19325.8 27052.1 8004.4 5110.9 -7523.3 -9593.3
Cuenta de capital 320.4 337.7 2725 -36.0 433.0 498.2 371.3 662.8
Cuenta financiera 29381.2 16981.4 19053.3 27088.1 7571.5 4612.8 -7894.6| -10256.1
Errores y omisiones -4256.0 193.6 2637.1 -531.0 -65.7 -792.6 -1911.9 -279.9
Resultado del Balance -7970.2 -7822.0 -2261.7 3306.6 302.1 8495.7 2244.0 4319.5

Fuente: Banco Central de Brasil; http://www.bcb.gov.br

Crear capital “real” implica una renovacion de la estructura productiva del pais, sin
embargo y pese a ser considerado una de las economias emergentes mas dindmicas,
Brasil avanzé en la construccion de capital “financiero”, esto exige que el pais, como
afirma Kregel, demuestre su compromiso de pagar actuando sobre las variables que
estan bajo su control a fin de hacer convincente su compromiso. Como no es posible
mantener el control sobre las variaciones en las tasas de interés internacionales, sobre
la propagacion del riesgo internacional ni sobre la estructura de vencimientos de su
deuda pendiente, se toman como variables de ajuste el control sobre los gastos de los
presupuestos publicos asi como la capacidad para aplicar impuestos o la ampliacién de
la base tributaria.

El trabajo de Varsano (2003) nos presenta un acercamiento a las numerosas
propuestas de reforma tributaria que se debaten en Brasil. Para este autor, la
motivacion principal para llevar a cabo una extensa reforma tributaria en Brasil tiene
como objetivo mitigar los efectos negativos de la aplicacion de impuestos a la
productividad y a la competitividad del sector productivo, efectos que son considerados
un factor importante que dificulta el crecimiento econdmico. En el caso de los avances
actuales de la globalizacion financiera, el autor menciona que el sistema tributario de
un pais debe de tener en cuenta las caracteristicas del mercado financiero
internacional y no imponer gravdmenes sobre los flujos de capital pues ello interferira
en las decisiones de inversion, situacion particularmente relevante en el caso de la
inversion extranjera directa. Los paises que necesitan crecer rapidamente como Brasil
deben descartar los impuestos que perjudiquen la inversion tanto extranjera como local,
en particular aquellas cargas impositivas que dafian severamente la competitividad de
los productores locales, como lo serian las cargas tributarias sobre las exportaciones.
La propuesta del autor se basa en mejorar la tributacion acumulativa, es decir, reformar

a conciencia las cargas impositivas en el IVA y los impuestos a las ventas de
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minoristas, asi como los impuestos a las ganancias, las néminas y la propiedad, para
darnos una idea de las propuestas de reforma que se pretenden establecer en Brasil
retomemos las palabras de Varsano (2003: 39);

“En Brasil-si se considera, ademas del impuesto a las ganancias-los ingresos de las
empresas estan sujetos a gravamenes mas altos que los ingresos individuales. Esta
situacién debe ser revertida con el propdsito de mejorar tanto la equidad como el impacto de
la tributacién sobre la competitividad de las empresas locales”.

Sin embargo, este compromiso no es claramente convincente, ya que el
mejoramiento del balance fiscal por lo general es menor que la magnitud del gasto.
Ademas, parte del gasto gubernamental consiste en el servicio de la deuda interna y
externa, determinada por las tasas de interés sobre las cuales el gobierno no tiene
control, por lo tanto la prueba que generalmente se ofrece para el compromiso de
enfrentar sus obligaciones financieras es un superavit en el balance primario del
gobierno, esto es, el balance del presupuesto menos los pagos de intereses sobre la
deuda pendiente. Pero aunque se tenga éxito en garantizar un superavit primario, este
va acompafado de una acumulacion de deuda, ya que el servicio de la misma sigue
incrementdndose. Esto sucede porque en aras de alcanzar atractivo ante los
prestamistas extranjeros y de asegurar que los residentes domésticos no exportaran su
capital (situacién que afectaria la estabilidad cambiaria) se mantiene una politica de
tasas de interés reales altas. No importa que tipo de politica fiscal se aplique, ni las
tasas de interés adoptadas; Brasil ha tratado de convencer a los prestamistas de que
los rendimientos ajustados al riesgo futuro seran suficientes para que sigan prestando.
El creciente superavit del presupuesto primario de los afios recientes se ha logrado
gracias a un incremento en la recaudacion fiscal (la cual generalmente ha significado
cargas fiscales mas pesadas y se aproxima rapidamente al 40% del PIB). Pese a ello
las agencias calificadoras y los inversionistas esperan que Brasil realice mas recortes

en el gasto publico y una reforma del Estado antes de ser considerado libre de riesgo.
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Cuadro 3.16
Brasil. Resultado fiscal primario del Gobierno Central

Saldo
Afio (millones de Porcentaje del PIB
Reales R$)
1997 (2,886) -0.33%
1998 5,042 0.55%
1999 22,672 2.33%
2000 20,431 1.86%
2001 21,980 1.83%
2002 31,919 2.37%
2003 38,744 2.49%
2004 52,385 2.97%
2005 55,741 2.88%

Fuente: Secretaria del Tesoro; http://tesouro.fazenda.gov.br/

La problematica de una economia como la brasilefia, sometida en los Gltimos afios
a repercusiones de tipo especulativo es el marco perfecto para constatar la validez de
las argumentaciones de Kregel (1999), dejando en claro la probabilidad de que nuevas
crisis financieras se hagan presentes en esta nacién sudamericana, como lo demostré
el sismo bursatil del 22 de mayo de 2006, ocasionado por el alza en las tasas de
interés de los bonos del Tesoro estadounidense que de esta manera buscaba frenar los
brotes inflacionarios en ese pais, pero también por la necesidad de recursos para asi
financiar su elevado déficit fiscal. Medida que provoco una caida en los indices de los
mercados bursétiles de todo el mundo, con una caida del 3,28 por ciento en el indice
Bovespa de la bolsa de valores de Sao Paulo, y del 3,91 en el indice Merval Argentino.
Caidas que se agudizaron dias después, para el 30 de mayo, el indice Bovespa cayo
4,54%, mientras que el indice Merval registré una pérdida del 13%, situacién a la que
no escaparon los mercados latinoamericanos. En esta ultima fecha, la Bolsa Mexicana
de Valores cay6 3,38% y la Bolsa de Valores de Colombia tuvo un descenso de un
11,7%, siendo el mercado accionario chileno el menos afectado al caer el indice IPSA

de la Bolsa de Comercio de Santiago un 1,54%.%? En palabras de Kregel:

“No importa que tan grande sea el superavit primario del gobierno ni qué tan alta sea la tasa
de interés real: la posicion financiera del pais seguira siendo fragil y el valor de su capital
“financiero” altamente volatil. Todo lo que se necesita para destruirlo es un acontecimiento
aleatorio interno o externo, que cree una sombra de duda acerca del compromiso del
gobierno; esto hara caer el otorgamiento de créditos y el pais se hundira en una crisis. En
un perfil financiero Ponzi no existe tal cosa como la construccion permanente de capital
“financiero”; esta debe ser recreada y reforzada dia a dia en las mentes de los prestamistas.
Es por ello que nunca ha existido un esquema Ponzi permanentemente exitoso, y que
nunca ha habido una politica exitosa de creacién permanente de capital “financiero”
mediante la creacién de superavit primario en el presupuesto gubernamental.
Eventualmente, los prestamistas reconoceran un esquema de financiamiento Ponzi y cada

%2 Informacién extraida del diario La Jornada mayo 23 del 2006 y de la revista América Economia, en su
edicién electrdnica del 31 de mayo de 2006.
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uno decidira no ser el Ultimo en sostener la papa caliente, sin importar cuan altos sean los
rendimientos ajustados al riesgo” (Kregel, 2006: 326-327).

Gréafica 9
Movimientos del indice BOVESPA durante el 2005y el 2006. indice de cotizaciones en Délares.
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Fuente: Bolsa de Valores de Sao Paolo. Indice Bovespa.

Este tipo de situaciones no refleja Unicamente la debilidad de los mercados
emergentes latinoamericanos, muestra el verdadero rostro que la globalizacion
financiera ha adquirido en los ultimos afios producto de la desregulacion y la
desmedida apertura financiera, procesos acompafados de la urgente necesidad de
reformas en una institucion como el FMI que ya no cumple con sus funciones originales
y que ha demostrado su incapacidad en la prevencion de los riesgos de contagio en el
manejo de las crisis financieras mundiales.

Evidentemente, la economia brasilefia no escapa de estas problematicas al ser
una economia que busca llegar a acuerdos con sus acreedores y que para ello
garantiza el pago a los rendimientos del capital financiero mediante tasas de interés
altas, sin que se garantice el flujo continuo capitales, pues estos se dirigen hacia
mercados mas estables que los emergentes en una practica comun del casino global.

En enero de 2007 el presidente Lula presentd el plan mas ambicioso de su
segundo mandato, luego de la abrumadora victoria electoral sobre el derechista
Geraldo Alckmin en octubre de 2006. Este plan con un presupuesto de $ 236.600
millones de dolares busca incentivar el desarrollo de multiples programas de
infraestructura postergados con el objeto de impulsar definitivamente la economia de
Brasil. El llamado “Plan de Aceleracion del Crecimiento 2007-2010 (PAC)” contempla

construir, ampliar y mejorar 42.000 kildmetros de carreteras, 2.500 kildmetros de vias
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férreas, ampliar 12 puertos y 20 terminales aéreas, tender 18.000 kildmetros de lineas
de transmision eléctrica e instalar cuatro nuevas unidades de productos refinados y
petroguimicos, ademas de construir 4.526 kilometros de gasoductos, instalar 46 nuevas
fabricas de produccién de biodiesel y otras 77 de etanol.>?

El ambicioso proyecto de Lula incluye un aporte de $32.000 millones de doélares
proveniente del gobierno central y $205.137 millones de empresas estatales y del
sector privado, a quién el gobierno espera incentivar mediante estimulos fiscales.

Sin lugar a dudas, este programa de activacién del crecimiento deberd aportar
grandes beneficios a una economia que el 2005 crecio a una modesta tasa del 2,3% y
gue con este programa espera hacerlo a un 5% anual. La problematica no es solo el
nivel de la tasa de crecimiento de la economia, el gobierno de Lula en su segundo
mandato deberd tratar de resarcir los costos sociales generados por la aplicacion del
neoliberalismo. Como primer punto de acuerdo, el PAC reconoce la urgencia de
retomar la participacion estatal para que sea ésta quien asuma la induccién directa e
indirecta en el crecimiento econdémico, sin embargo, la herencia perversa del
neoliberalismo deja un pueblo brasilefio fracturado en su composicion social, con un
alarmante desempleo y la privatizacion a gran escala de los sistemas de seguridad y
educativo.

Entre las problematicas estructurales y macroeconémicas creadas por el
neoliberalismo adquieren caracter de urgente la baja de la tasa de interés que el
Estado brasilefia paga por servicio e intereses de cerca de 75 mil millones de dolares
anuales (cerca del 10% del PIB), cuya practica deja cuantiosas ganancias a unas 55
mil personas. Estos pagos corresponden al 40% del presupuesto de Brasil, lo cual
reduce drasticamente la capacidad del Estado para invertir en educacion, salud, etc.,
ademas de estimular politicas sociales mas amplias para una poblacién abrumada por
el desempleo y la exclusion social.

La politica monetaria sobrevaluada es también un riesgo, ya que se desincentiva
la produccion nacional lo cual resulta contradictorio a un programa que busca expandir
la capacidad productiva de la economia. Lula debera enfrentar ademas las demandas
de Los Sin Tierra, y dar marcha atras a una reforma del sistema de previsién social que
se sustento6 en la “confianza del mercado” sobre los derechos de los trabajadores. Lula
enfrenta el reto de terminar por despertar al gigante que el neoliberalismo apacigu6 en

aras de alcanzar Unicamente la estabilidad macroecondmica.

53 Datos tomados de Américaeconomia.com, martes 23 de enero de 2007.
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4
LA CAJA DE CONVERSION,
LOS PROGRAMAS DE AJUSTE
Y LA CONSTRUCCION DE LA
CRISIS ARGENTINA

La diferencia entre el 10 por ciento mas rico y el 10 por ciento mas pobre era del 12,7%
antes del golpe militar de 1976 para la Argentina. Hoy esa diferencia ha crecido al
27,3% agudizada en los ultimos afios por la crisis financiera de 2001. La experiencia
argentina es la realidad mas cruda a la cual puede someter el neoliberalismo, millones
de empleos perdidos, deudas incrementadas, congelamiento de los depdsitos
bancarios y protestas callejeras agrupando a clases medias y bajas en el unisono de
una consigna: “jQué se vayan todos!”

En este capitulo analizamos aquellos grosos errores de politica econdmica que
dieron pauta a una de las experiencias mas dolorosas para América Latina: el colapso
de un neoliberalismo llevado al extremo, matando los suefios de 35 millones de
ciudadanos construidos bajo la irresponsabilidad financiera de un selecto grupo de
tecnocratas. Asi es como en primer término describimos al acontecer histérico que

aborda este capitulo.

4.1 Argentina en los inicios del siglo XX.

A inicios del siglo XX Argentina era considerado uno de los paises mas desarrollados
del planeta; en 1890 tenia un ingreso por habitante que lo ubicaba en el sexto lugar en
el ambito mundial, mientras que hacia 1920 se ubicaba entre los diez primeros por
encima de Alemania e Italia. El cuadro 4.1 ilustra la posicién de Argentina en términos

del PIB por habitante para una muestra de paises entre 1913 y 1985.
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Cuadro 4.1
PIB real por habitante a costo de factores de paises seleccionados, 1913-1985
(en délares a costo de factores de 1965)

1913 1929 1938 1950 1980 1985
Argentina 790 908 847 1.037 1.715 1.417
Brasil 118 175 219 310 1.156 1.114
Colombia 188 236 265 309 636 637
Chile 381 580 556 707 1.116 1.137
México 241 252 257 341 904 875
Peru 115 177 194 269 499 432
Japén 332 485 586 465 3.379 3.952
Reino Unido 1.059 1.105 1.259 1.44 2.743 2.974
Estados Unidos 1.358 1.767 1.554 2411 4.254 4.569
India 173 174 161 155 297 333

Fuente: Parodi (2003: 56) en base a la informacion de Madisson (1993) "Situacion sociecondémica de
América Latina 1913-1950", en Urrutia, Miguel (ed). Tendencias a largo plazo en el desarrollo econémico
de América Latina, Washington DC: Banco Interamericano de Desarrollo.

Considerar a la produccién agropecuaria y sus exportaciones como el nucleo
inicial del desarrollo y la acumulacién de capital para consolidar el poder econémico es
la propuesta de Ferrer (2004) para identificar la organizacion econdmica, social y
politica en los estilos de crecimiento e insercion internacional de la Argentina, el
desarrollo mismo, dependia de la construccién de un capitalismo nacional que, entre
otros requisitos, incluia el predominio de los intereses nacionales sobre la cadena de
agregacion de valor de la transformacion de los recursos naturales y los otros sectores
fundamentales de la economia. Esto queda mejor ejemplificado al recuperar las
palabras de Ferrer (2004: 125)

“En la Argentina, la explotacion de la pradera pampeana podia ser el punto
de partida de un aumento rapido de la produccién y del empleo vy, por lo
tanto, la base de ocupacién de un territorio de casi 3 millones de Km? cuya
poblacion, hacia 1869, no alcanzaba los dos millones de habitantes. Pero el
desarrollo requeria, asimismo, un reparto amplio del incremento del ingreso
y transformaciones que iban mucho mas alla de la produccion primaria. Esto
incluia el predominio de las empresas y los capitales nacionales sobre la
cadena de agregacion de valor en la transformacion de los recursos
naturales y en los otros sectores fundamentales, como la infraestructura y
las redes comerciales y financieras del mercado interno y de vinculacion con
el mundial. Esto era imprescindible para impulsar el ahorro y la inversion, el
cambio tecnoldgico, la integracion interna de las actividades productivas, la
insercion simétrica en la divisiéon internacional del trabajo y los equilibrios
macroecondmicos del sistema.”

La produccién agropecuaria exportable era el eje de la relacion de la economia
argentina con el mercado mundial y, hacia adentro, la base de una cadena productiva
que sustentaba la red de transportes, la transformacion industrial de la produccién
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primaria, su financiamiento y su comercializacion. La produccion rural se integraba en
un sistema de relaciones complejas que conformaban la totalidad de la cadena
productiva. El producto y el ingreso de la misma se generaban y distribuian asi entre
los productores rurales, las industrias transformadoras como los frigorificos y molinos,
el sistema de transportes y, en primer lugar, los ferrocarriles, los bancos que
financiaban el proceso y los intermediarios que comercializaban la produccion en el
mercado internacional. Una vez que se impuso el modelo primario exportador, la
economia argentina se asoci6é fuertemente con la economia britanica siendo ésta el
origen dominante de las inversiones extranjeras (Ferrer, 2004).

Aldo Ferrer nos revela datos importantes sobre el papel que las inversiones
extranjeras juegan en este periodo, del capital existente en 1913, el 36 por ciento
estaba invertido en ferrocarriles, el 31% en titulos gubernamentales y en servicios
publicos el 8%. Esto es, del total de la inversidn extranjera aproximadamente el 75%
estaba destinado a proporcionar el capital basico de infraestructura en transportes y
servicios publicos y, a través de la absorcion de titulos del gobierno a articular politica y
econdmicamente al pais mediante el financiamiento de la inversion y el gasto publico.
El 25% restante estaba compuesto por inversiones en comercio e instituciones
financieras (20%) y en actividades agropecuarias (5%). Los capitales extranjeros
dominaban en la industria frigorifica, en el acopio interno de granos y en su
comercializacion internacional y en los ferrocarriles, es decir, en segmentos claves de
la cadena de agregacion de valor de la produccidon primaria. Ejercian, asimismo, una
posicion oligopodlica en el comercio de granos y en las exportaciones de carnes a través
del control de las bodegas, por medio del llamado “comité de fletes.”

Argentina experimenté décadas de prosperidad desde fines del siglo XIX hasta
antes de la Primera Guerra Mundial, ante un orden economico liberal mismo que tenia
como lider a la Gran Bretafia. La atraccion de capital britanico, en un entorno de
apertura y patron oro posibilitd que Argentina creciera, a pesar de su bajo nivel de
ahorro interno conformando un pais no sélo dependiente de las exportaciones de
materias primas, sino también del ingreso de capital, basicamente britanico. Parodi
(2003:58-59) identifica dos choques externos que frenan la expansion de la economia.
El primero se presenta al término de la Primera Guerra Mundial; la Gran Bretafia deja
de ser el centro financiero mundial interrumpiendo bruscamente los flujos de capital
hacia la Argentina. Como el ahorro interno era bajo, las tasas de crecimiento

econdémico disminuyeron. El segundo choque externo se presenta con la Gran
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Depresion de 1929, el cual marca el final de una época en la que el libre mercado y la
integracion al mercado externo de capitales habian actuado como las principales
fuentes de crecimiento y prosperidad. Lo cual lleva al rechazd del antiguo orden
econdmico liberal, surgiendo un mayor intervencionismo del gobierno en la economia.
La materializacion de esta nueva vision fue el modelo de sustitucion de importaciones.
El ensayo de Romero (2003) contradice esta descripcion del papel del Estado
argentino. Para este autor, la Argentina moderna fue creacion de su Estado
consolidado en 1880. La calificacion de liberal encubre lo que fue una activa
participacion estatal en las resoluciones cruciales®. Los cambios en el papel del

Estado son entendidos por Romero (2003: 20-21) de la siguiente manera:

“Tanto la Primera Guerra Mundial como la llegada al poder del radicalismo en 1916 tuvieron
como consecuencia el desarrollo de nuevas funciones estatales. Los ensayos iniciales
maduraron luego de la crisis econémica de 1930 y desde entonces se establecieron las
instituciones necesarias para la direccion de la economia: el Banco Central, las Juntas
reguladoras, el control de cambios, los sistemas arancelarios y un financiamiento del estado
independiente de los ciclos del comercio exterior. También se introdujo un régimen de
coparticipacion federal de los recursos, que beneficié a las provincias mas pobres. Luego de
1945, durante el gobierno de Perdn, aumentd la intervencion estatal. Se nacionalizé el
crédito bancario y la mayoria de las empresas de servicios publicos. El Estado asumio un
papel muy activo redistribuyendo ingresos del agro a la industria y de los empresarios a los
trabajadores. También encaré la “justicia social”: bajo este lema se conformé una variante
local del llamado Estado de Bienestar. Finalmente, el Estado actué fuertemente en la
regulacion de la conflictividad social y en la aplicacion de mecanismos para su
concertacion”.

Fue el predominio de las actividades primarias lo que para Llach y Gerchunoff
(2004) frend el desarrollo de la industrializacion argentina producto de escasa
poblacion lo cual para muchas actividades industriales representa un mercado
insuficiente, ademas entre aquellos recursos naturales abundantes no se encontraban
los insumos tipicos de esta fase de industrializacion manufacturera: el carbén y el
hierro. Frente a esta adversidad no podia la industria manufacturera prosperar
sélidamente sin ayuda del Estado o de eventos externos que obligaran al pais a
producir por si mismo casi todo aquello que consumiera, ayuda del Estado que se

hace mucho mas fuerte con el surgimiento del peronismo.

% Este historiador identifica como cuestiones cruciales la manera en que el Estado se ocupé de la sociedad, la
economia y la politica, siendo el sistema educativo y el servicio militar obligatorio quienes al actuar
mancomunadamente crean una base cultural e identitaria, consolida la lealtad de la sociedad al Estado y
fortalece su soberania.
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4.2 El surgimiento del peronismo y la evolucion hasta 1983

Para 1930 concluye la etapa de la economia primario-exportadora, consecuencia de
modificaciones de origen interno y la transformacion radical del contexto externo que
encuadro el crecimiento hacia mediados del siglo XIX. En el plano interno, la ocupacion
total de las tierras dentro de la frontera pampeana consumada para 1920 ponia fin al
proceso tradicional de aumento de la produccion rural: la ocupacion de nuevas tierras;
de alli en adelante, el aumento pas6 a depender de los rendimientos por hectérea. Al
mismo tiempo en el plano internacional, la pérdida de dinamismo en la demanda de
productos agropecuarios de clima templado alter6é radicalmente el nivel de los precios
de estas mercancias, lo cual determina la pérdida del rol hegemonico del sector
agropecuario de la region pampeana como promotor del crecimiento de la economia
argentina. Al mismo tiempo, provoco la quiebra del tradicional sistema de vinculacion
internacional de la economia argentina apoyado en una elevada capacidad de pagos
externos, generada en las exportaciones agropecuarias, y destinada a satisfacer una
proporcion importante de la demanda interna de consumo e inversion y a cubrir los
servicios del capital extranjero invertido en el pais (Ferrer, 2004: 203).

Hacia mediados de la década de 1940, Argentina tenia ya quince afios de
orientacion hacia adentro. En junio de 1943 asume el poder un gobierno militar
encabezado por los generales Pedro Ramirez y Edelmiro Farell. Uno de los miembros
mas destacados fue el Coronel Juan Domingo Peron, quien logré aglutinar un vasto
movimiento politico en torno de su persona, lo que le permitié ganar las elecciones de
1946. Perén completé su periodo de seis afios y fue reelecto en 1951 para ser
derrocado por un gobierno militar en 1955 siendo en estos diez afos la figura central de
la politica argentina. La llegada de Perdn al poder reforzd las tendencias antiliberales
de esa época y proyecto el liderazgo de una de las principales figuras del populismo
latinoamericano, llevando la intervencién del Estado en la economia a su maxima
expresion.

El cambio mas significativo del peronismo fue la aplicacion de politicas sociales en
beneficio de los sectores mas marginados, las palabras de Aldo Ferrer (2004: 226) son

muy ilustrativas al respecto:

“A través del control de precios para articulos de consumo popular, el subsidio al consumo
de los mismos, el control de los alquileres y los arrendamientos rurales, la politica de
salarios minimos urbanos y rurales, la aplicacion de sueldo anual complementario y la
mejora de prestaciones del sistema de seguridad social, se produjo la expansion de la
demanda de consumo y una fuerte redistribucion de ingresos a favor de los grupos de
menores ingresos. Entre 1946 y 1950 la participacion de los asalariados en el ingreso
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nacional aumentd del 39 al 46%. Las condiciones de vida de los sectores populares

experimentan una mejora sin precedentes en el pais.”

De esta manera, el primer gobierno de Perdn se considera para Olarra y Garcia
(2002) como una especie de “fendmeno magico”, que instalo en la sociedad la creencia
de que un lider, por amor a su pueblo, puede ampararlo y protegerlo de todas las
vicisitudes de la vida, méas alla de las limitaciones de medios, o de las condiciones en
las que en la economia real se realiza la produccion de bienes y servicios. A partir de
Perdn, las corrientes politicas de todos (o casi todos) los signos se vieron infectadas de
demagogia: los politicos formulaban propuestas divorciadas de las posibilidades reales
de la economia. Los gobiernos que le siguieron actuaron bajo ese mismo marco. Mas
aun, la ideologia dominante en cuanto a la economia no difiere sustancialmente entre
el peronismo, el radicalismo y los militares.

En la segunda fase del gobierno de Perén (1949-1955) se hacen presentes los
problemas de fondo que el pais habia gestado desde 1930 (afio en que colapsa el
modelo agro exportador producto de la Gran Depresion y el creciente pago a los
acreedores extranjeros), siendo el sector externo el que desencadena la crisis de la
politica peronista. Para 1949 las exportaciones asi como las importaciones cayeron un
tercio ubicando a las reservas en 150 millones de ddlares cuando cuatro afios antes
habian alcanzado los 1.500 millones de ddlares. Al mismo tiempo que la contraccion de
las importaciones disminuia la disponibilidad de bienes, el crecimiento de la produccion
interna tropezaba con el estrangulamiento de la capacidad productiva generada en un
largo periodo de baja capitalizacion. Sumado a esta situacion, la sequia de 1951-1952
provoco una drastica caida de la produccién agropecuaria y de los saldos exportables
lo cual agudizo el estancamiento de largo plazo de la produccion rural. La estrategia
para enfrentar el estrangulamiento externo se apoy6 en dos pivotes. Uno, estimular la
produccion agropecuaria mediante la mejora de los precios relativos del sector rural.
Otra, la promocion de la entrada de inversiones y préstamos del exterior, manteniendo
hasta el inicio de la década de 1950 su politica monetaria, fiscal y salarial expansiva
(Ferrer, 2004).

El gobierno de Perdén desplaz6 una cuota importante de poder hacia los
sindicatos, pero este gobierno fue derrocado por el movimiento militar encabezado por
el general Lonardi que se declaré presidente provisional en septiembre de 1955. En
este periodo se reabrid el debate sobre cual seria la orientacion mas adecuada de la

politica econémica enfrentando diferentes corrientes de pensamiento econdmico,
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politico y social dando lugar a multiples proyectos por lo que se generaron alianzas
iniciando una gran inestabilidad econdmica que se reflej6 en el campo politico,
situacion que se mantuvo durante dos lustros en los cuales hubo cuatro gobiernos
(Héctor Campora, Raul Lastiti, Juan Domingo Perén e Isabel Perdn). Sin embargo, esta
historia de hostilidad politica mantuvo al Estado como el rector de la economia y de la

cohesion social, como lo describe la siguiente cita:

“Luego de 1955 el Estado conservd y acrecenté los instrumentos para intervenir en la
economia y en la sociedad. Su capacidad de regular y de conceder franquicias-que
aumento con la politica desarrollista-estimul6 el fortalecimiento de las corporaciones: las
sindicales, que recuperaron la ley que regulaba sus privilegios: las profesionales, que
avanzaron en la colegiacion; y las patronales, desagregadas para la defensa de intereses
sectoriales y agregadas para los grandes combates sobre politicas estatales. Ademas de
fijar el rumbo general, el Estado adopté permanentemente decisiones coyunturales, para
enfrentar los ciclos econdémicos-devaluaciones, retenciones y gravamenes- que pusieron a
las corporaciones —particularmente las distintas organizaciones patronales y sindicales- en
estado de permanente movilizacién, para presionar, defender y negociar. Por entonces, el
deterioro del escenario especificamente politico trasladd el grueso de la negociacién social
a la puja entre corporaciones, a la que se sumaron la Iglesia, defensora de una imprecisa
doctrina social, y las Fuerzas Armadas, que se fueron convirtiendo en el arbitro de Ultima
instancia” (Romero, 2003: 55-56).

Como lo mencionan Olarra y Garcia (2002), la Revolucion Libertadora de 1955 al
derrocar a Perdon produce un gran cambio politico pero no econdmico. Aunque
proclamando algunos principios de orientacion liberal, no se modific6 esencialmente la
estructura econdémica ya descrita. Continuaron los controles de precios, de salarios y
de cambios, el proteccionismo y las tasas de interés reguladas, politicas econémicas
gue no se modificaron sustancialmente a las dictadas por el peronismo afos antes
pese a las sugerencias de Raul Prebisch.>®

El regreso de Peron en 1973 del exilio marco una breve estadia en el poder al
ganar la eleccién de ese afio y colocar a su esposa en la vicepresidencia.®® Perén
murié el 1 de julio de 1974 dejando como herencia de su ultimo gobierno un plan de
tres afios en el cual se contemplaba una profunda preocupacién por eliminar la pobreza
y el desempleo. El Plan se sustentaba en cinco elementos: la reactivacion de la
economia a través del desarrollo de ciertas industrias, la unidad nacional entendida
como la eliminacién de las diferencias regionales, la reorganizaciéon del Estado como

productor de bienes y servicios asi como promotor de la redistribucion del ingreso, la

% Radl Prebisch resulta un personaje paraddjico en este tiempo para la sociedad argentina, pues mientras en la
Argentina se le considera un reaccionario por ser un declarado antiperonista, en el resto de América Latina era
un simbolo del progreso al sentar la base tedrica de la politica de industrializacién de la regién al formular las
tesis centrales de la CEPAL: la relacién centro-periferia, misma que deriva en el deterioro de los términos de
intercambio y la inelasticidad de la oferta del sector agropecuario, postulados tedricos que formularon para
entonces las propuestas de desarrollo para la industria nacional via el modelo de sustitucién de importaciones.

56 | a férmula obtuvo el 57,3% de los votos contra el 26,3% del radicalismo.
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independencia econémica®’, misma que se lograria mediante un estricto control a los
flujos de capital, las inversiones extranjeras y el comercio internacional; y finalmente, la
integracion con América Latina (Parodi, 2003).

Pese a los cambios sufridos en la presidencia, el proyecto de desarrollo de la
Argentina permanece inalterable, esto se puede afirmar cuando observamos que
durante el periodo 1955-1976 la produccion industrial es la actividad central y dindmica
de la economia, realizandose prioritariamente en el mercado interno. Al ser la
produccion industrial destinada al mercado interno la actividad mas relevante de la
economia y de la cupula empresarial, la concentracion del ingreso se ve limitada
estructuralmente porque los salarios no so6lo son un elemento de los costos, sino
también un componente relevante de la demanda interna.

Sin embargo, el empresario industrial est4 lejos de ser un conjunto homogéneo
desplegando en su interior profundas disputas vinculadas al tipo de produccion y los
diferentes sectores sociales que las demandan. A este rasgo se le agrega otro
igualmente problematico. El control extranjero sobre la produccién industrial tiende a
subordinar el comportamiento estatal, restringiendo su capacidad en el proceso de
acumulacion de capital®®. El dominio que ejerce el poder trasnacional se presenta como
el obstaculo fundamental para lograr un desarrollo acelerado que sea controlado
nacionalmente, particularmente durante la segunda fase de la sustitucion de
importaciones.

En sintesis, el modelo de desarrollo de 1955 a 1976 se centra en la expansion de
las industrias basicas y las empresas publicas en un contexto de economia semi
cerrada, el consumo popular fue el motor de la producciéon masiva de bienes y servicios
industriales nacionales.

En 1976 empieza una etapa de poder militar encabezado por el general Jorge
Videla, mismo que el 24 de marzo termina de golpe con el Ultimo experimento
peronista. En ese afo se congelaron los salarios, se eliminaron los controles de precios
y hubo una devaluacion del tipo de cambio; ademas se incrementaron las tarifas y los

impuestos y el déficit fiscal como porcentaje del PIB paso del 12,3% en 1975 a 7,6% en

% La propuesta de alcanzar la independencia econdmica nace en un contexto en el cual, la Argentina firmé
acuerdos con los organismos financieros internacionales (FMI, Banco Mundial) abandonando los acuerdos
bilaterales firmados durante la primer etapa del peronismo, sustituyéndoles por acuerdos multilaterales de
comercio.

% Un claro ejemplo de esto se presenta en la forma en que la empresa trasnacional a diferencia de la local
contempla al salario. Para la primera, el salario se jerarquiza como costo, porque el nicleo central de su
demanda estd compuesto por los sectores de mayores ingresos, las empresas locales le dan mayor peso al
salario como factor de demanda porque son en su mayoria productoras de bienes de consumo bdsico y masivo.
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1976. Con todo ello se pretendia sanear el sistema monetario y financiero logrando un
crecimiento sin inflaciéon®® .

En 1977 se realiza una reforma financiera (propuesta por el ministro de economia
Martinez de la Hoz), con el cual, el sector adquiere una posicion hegemonica en
términos de absorcion y asignacion de recursos con mayor vinculo a los mercados
internacionales, de esta manera la dictadura irrumpe con la industrializacién sustitutiva
e impone lo que Basualdo (2002) llama valorizacion financiera, es decir, un nuevo
proceso que impone un novedoso funcionamiento tanto macroeconémico como de las
empresas y compromete al conjunto de las actividades economicas. Gracias a las
referidas reformas de 1977, mismas que convergen con la apertura comercial y de
capitales, los productos importados erosionan, via precios, a la produccion interna, y
mediante la apertura financiera irrumpe el fenémeno del endeudamiento externo, ya no
s6lo del sector publico, sino también del privado. El citado trabajo de Basualdo (2002),
es un referente importante cuando se analiza el comportamiento de la deuda externa
en la economia argentina, en especial en el establecimiento de la valorizacion
financiera. Este autor afirma que los grupos econdmicos locales y las empresas
transnacionales no se endeudan para realizar inversiones productivas, sino para
obtener renta mediante colocaciones financieras, en tanto la tasa de interés interna
supera largamente la tasa de interés internacional, para finalmente remitir los recursos
al exterior y reiniciar el ciclo. Por eso, en Argentina la otra cara de la deuda externa es
la fuga de capitales. El autor no deja de lado el papel del Estado en este proceso
identificando tres motivos para esta afirmacion: la aprobacion por parte del gobierno
dictatorial para mantener una elevadisima tasa de interés en el sistema financiero local,
respecto a la vigente en ese entonces, en el mercado internacional; la contratacion de
deuda externa; asumir como deuda del Estado a la deuda del sector privado,
incorporando una nueva transferencia de recursos a las existentes, ya que
comprometian muchos miles de millones de dodlares. Estos recursos transferidos al

exterior durante la valorizacion financiera no se originan para Basualdo en la deuda

% Entre 1976 y 1977 la Argentina liberd las tasas de interés con relacién a ciertos depésitos y préstamos; los
requerimientos de reserva se fueron disminuyendo y se descentralizé el sistema bancario. En 1979 modificaron
los controles a los movimientos de capital, aplicaron politicas de estabilizacién y una politica monetaria
contraccionista. Las tasas de interés reales subieron debido a una combinacién de liberalizacién financiera,
austeridad monetaria y politica fiscal laxa. El financiamiento externo era mds barato que el interno. El sector
financiero se endeudd, por lo que en 1980 entraron en quiebra muchas empresas; los préstamos disminuyeron y
en marzo de ese afio el Banco de Intercambio Regional Comercial, considerado el mds grande, cerré de forma
repentina y su liquidacién afecté a mds de 350.000 pequefios y medianos ahorradores cuyos depdsitos ascendian
a 12,7% del total del sistema bancario y a 21% considerando sélo a la banca privada (Girény Soto, 2005: 221).
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externa, sino en la brutal redistribucién del ingreso en contra de los asalariados, pero
los beneficiarios no son todos los empresarios, sino un nimero muy reducido de ellos,

que tienen un creciente poder en la sociedad argentina.

Gréfica 10.
Argentina. Evolucién de la deuda externa, las resevas internacionales y el servicio de la deuda,
1970-1986 (millones de ddélares)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. Estadisticas Financieras Internacionales.Informacion en linea.

La sociedad comienza a vivir con miedo producto del terrorismo de Estado desde
1976. A la fecha sigue debatiéndose la cantidad inmensa de muertos y desaparecidos,
asi como los métodos de extermind propios del fascismo aleman con la presencia de
campos de concentracién y tortura asi como la depredacién de bienes y robo de nifios.
Este mecanismo de terror estatal se justificé en sus primeros afios en el combate a los
grupos subversivos aparecidos desde 1968.

La violencia del Estado permitid que se redujera la presencia de los sindicatos y
de las corporaciones empresariales nacionales. La economia se conduciria a partir de
entonces bajo los fundamentos del libre mercado, la apertura y la desregulacion. El
neoliberalismo entraba en la Argentina por la via de las armas al igual que en afos
previos lo habia vivido la sociedad chilena. EI cambio en el patron de acumulacion se

consolida sobre nuevas bases, en palabras de Basualdo (2002: 11):

“[...] El proceso de acumulacién se consolida entonces en base en la disminucién de los
salarios reales y en la concentracion del ingreso, lo cual garantiza el incremento de las
exportaciones de productos primarios, aumenta la produccion de los bienes demandados
por los sectores de altos ingresos y expande la valorizacion financiera tanto como lo permite
el crecimiento del endeudamiento externo. Desaparecidas las condiciones econémicas,
politicas y sociales que le otorgaban a la alianza entre los sectores nacionales un poder de

%0 De acuerdo con Olarra y Garcia (2002) La violencia se habia iniciado hacia 1968 en una etapa de profundo
conflicto social. Destacan dentro de las actividades guerrilleras destacan los Montoneros, un movimiento que
inicialmente operaba desde dentro del partido peronista. Luego se agregarian movimientos de ultraderecha
como el llamado Triple A (Aliahza Anticomunista Argentina), también comandado por grupos peronistas y que
reflejaban las luchas internas dentro del partido peronista, siendo esta causa la semilla para el golpe de Estado
de 1976.
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veto decisivo, el salario pierde cada vez mas trascendencia como un factor de la demanda,
incidiendo estructuralmente, sobre todo, como un costo de produccién que es necesario
reducir para garantizar la reproduccién del capital concentrado”.

Seis afios después del golpe de Estado, la Argentina se encontraba abrumada por
el desempleo y la pobreza, un desorden macroeconémico peor que el heredado, una
deuda externa agobiante y las consecuencias de la violacién de los derechos humanos
y la derrota en la guerra de las Malvinas hacian insostenible el régimen dictatorial. El
candidato Raul Alfonsin trasmitié el mensaje que la sociedad deseaba escuchar, el cual
proponia los siguientes puntos: reparar los agravios a los derechos humanos, colocar a
las Fuerzas Armadas en el lugar que les corresponde dentro de la ley, instalar al pais
en el mundo como nacion responsable y resolver los problemas econdmicos heredados
de la ultima gestion peronista multiplicados por las politicas del regimen de facto. Su
programa fue la Constitucion Nacional y su promesa recuperar la democracia como
ambito de convivencia, civilidad y requisito del desarrollo, de la justicia social, del
bienestar y la soberania (Ferrer, 2004). Bajo este argumento, por primera vez un
candidato radical derrot6 en los comicios al peronismo con el 50,8% de los votos contra

el 38,8% de los contrarios. Como lo menciona Schoijet:

“A pesar de sus promesas iniciales de saneamiento econoémico, las politicas de la dictadura
impulsaron un gran endeudamiento por varias causas, tales como las facilidades para los
movimientos especulativos de capitales, las compras de armamento y los planes
energéticos y nuclear sobredimensionados. Tanto las compras de armamento como el
programa nuclear tuvieron el objetivo de promover el ascenso de Argentina dentro de una
jerarquia internacional de poder, porque el hecho de dominar la tecnologia nuclear no militar
hace que un pais esté en condiciones de obtener armas nucleares en un plazo muy corto si
asi lo decide, y aun menor costo politico y econémico; o de ayudar a otros paises a
obtenerlas. Esta tendencia llevé al pais al borde la guerra con Chile y fue probablemente la
principal causa de la desastrosa aventura de las Malvinas, que también buscaba desarmar
una creciente resistencia popular. Al perder esta guerra, la situacion de la dictadura se hizo
insostenible, por lo que fue obligada a convocar a elecciones. El gobierno de Raul Alfonsin,
de la Unién Civica Radical (UCR), tampoco pudo resolver ningun problema y terminé
llevando la economia a la mencionada situacion hiperinflacionaria” (Schoijet, 2005: 20-21).

Una vez en la presidencia, Alfonsin lanzé un plan heterodoxo llamado Plan Austral
recuperando las tesis centrales del keynesianismo con fines a controlar la creciente
inflacion del pais. El plan Austral no s6lo cambio la moneda, sino que propuso un
congelamiento de precios, sin embargo, tanto la indisciplina fiscal como la monetaria
condujeron al pais a un caos macroeconémico (cuadro 4.2), caracterizado por una
caida en la produccion, hiperinflacion, creciente déficit fiscal e incremento en el monto
de la deuda externa, lo cual llevd a la implementacion de un vasto conjunto de
programas de estabilidad buscando superar el estancamiento de la economia

argentina, como lo muestra el cuadro 4.3. Para Parodi (2003), la inestabilidad
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econdmica y la incertidumbre, ademas del elevado déficit fiscal financiado con emision
monetaria y la crisis en balanza de pagos fueron las caracteristicas centrales de la
evolucion econdémica argentina en la segunda posguerra. En el andlisis que hace
Basualdo (2002: 16), la década de 1980 representa la consolidacion de la valorizacion
financiera y, en consecuencia, el proceso econémico es conducido por los grupos
econdémicos locales, los conglomerados extranjeros y la banca acreedora. Estos
sectores se expanden y se consolidan econémicamente sobre la base de una
redistribucién de ingresos que es posible debido a los recursos que pierden los
asalariados, de una manera directa porque se reducen sus ingresos, e indirectamente

por el caracter crecientemente regresivo de la estructura impositiva y la orientacion que

asumen las transferencias estatales.

Cuadro

4.2

Argentina. Evolucion de la deuda externa, deuda publica, la Inflacion, el PIB, y el déficit fiscal (1970-1993)

Deuda externa

Deuda publica . Deuda publica Tasade Tasade D
~ ) total de Argentina L L deficit fiscal
Afio (millones de . (% de la deuda crecimiento del crecimiento de la
. (millones de . . (% del PIB)
délares) . externa) PIB inflacion
délares)

1970 1780.40 5809.80 30.64 3.00 13.60 n.d.
1971 2052.60 6251.40 32.83 5.70 34.70 n.d.
1972 2293.20 6773.10 33.86 1.60 58.40 n.d.
1973 2708.90 7222.80 37.50 2.80 61.20 2.86
1974 3113.10 7628.20 40.81 5.50 23.50 2.04
1975 2955.80 7722.50 38.28 0.00 182.90 1.19
1976 3919.80 9278.40 42.25 -2.00 444.00 8.83
1977 4188.10 11445.30 36.59 6.90 176.00 4.25
1978 5292.00 13276.10 39.86 -4.50 175.50 3.78
1979 6411.80 20949.80 30.61 10.20 159.50 3.04
1980 7978.90 27157.00 29.38 4.20 100.80 3.11
1981 8360.40 35657.50 23.45 -5.70 104.50 5.43
1982 13468.00 43634.20 30.87 -5.00 164.80 4.22
1983 18626.80 45919.70 40.56 3.90 343.80 7.52
1984 20825.30 48856.80 42.63 2.20 626.70 3.79
1985 34447.20 50945.90 67.62 -7.60 672.20 5.35
1986 38165.00 52449.80 72.76 7.90 90.10 2.40
1987 48249.50 58458.10 82.54 2.90 131.30 2.69
1988 46736.20 58834.10 79.44 -2.60 343.00 1.34
1989 50262.30 65256.60 77.02 -7.50 3079.80 0.66
1990 44707.40 62232.70 71.84 -2.40 2314.00 0.33
1991 45450.50 65405.80 69.49 12.70 171.70 0.53
1992 45551.30 68345.10 66.65 11.90 24.90 0.03
1993 46153.30 64718.20 71.31 5.90 10.60 0.67

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales.Informacion en linea

El dltimo intento del gobierno de Alfonsin por alcanzar la estabilidad de la

economia se presenta en el Plan Primavera, construido con el objeto de reducir la
inflacion sobre el congelamiento del tipo de cambio. Después de un éxito inicial, en

ocho meses se perdid la confianza de la gente que comenzé a comprar dolares,
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producto de una crisis de credibilidad imputada a la propia ineficiencia del gobierno.
Alfonsin terminaria sus dias como presidente de la Argentina a causa del descontrol
social y una hiperinflacion sin precedentes.

Cuadro 4.3
Argentina. Planes de Estabilizacion 1985-1995

Nombre del Plan de Estabilizacion | Fechas de implementacion Puntos basicos

1) Congelamiento de precios (salarios, tipo de cambio y tarifas piblicas).

2) Ajustes de las cuentas fiscales y renegociacion de la deuda externa.

3) Reforma monetaria. Sustitucion del peso argentino por el austral con un equivalencia
de 1000 por uno y una paridad de 80 centavos de ddlar por austral.

4 fases: junio de 1985, marzo de
Plan Austral 1986, septiembre de 1986 vy
febrero de 1987

1) Acuerdo de precios concertados con las entidades empresariales.

2) Tipo de cambio fijo por dos meses y luego crawling-peg de devaluaciones igual a la
inflacion mensual menos 2 por ciento.

3 Disminuciones de impuestos

Plan Pri to 1988- febrero de 1989 9 Sn . .
an Frimavera agosto ebrero e 4) Reduccion del gasto publico en inversiones
5) Politica monetaria restrictiva
6) Ciertas reducciones arancelarias
7) Inicios de privatizaciones en empresas publicas.
Plan BB julio a diciembre de 1989 [Combate a la hiperinflacion

1) Sanear las finanzas del Estado

2)Buscar el superavit fiscal

3) No emitir moneda

4) Suspender redescuentos del Banco Central de la RepUblica Argentina

5) Mantenimiento de superavit en la balanza comercial con el exterior

6) Iniciacion de las privatizaciones de las empresas estatales

7) Liberalizacion del mercado cambiario y de precios interno

8) Reemplazamientos de toda la deuda pablica interna por bonos a 10 afios
(Bonex'89).

9) Iniciar las platicas con la Banca Internacional para renegociar la deuda piblica
externa.

10) Recomponer las reservas del Banco Central.

diciembre de 1989, enero de
Planes Erman I, II, lIl, IVy V 1990, marzo de 1990, junio de
1990 y octubre de 1990

1) Promulgacion de la Ley de Convertibilidad
2)Ley de Ingreso que prohibe la indizacion por ley, congelamiento de precios de
algunos servicios sociales basicos y los alquileres; promocion de acuerdos de
estabilizacion de precios con la industria; congelamiento de salarios en la|
administracién publica y se procura que no existan aumentos de salarios privados
Plan de Convertibilidad o Plan - incompatibles con la fijacion del tipo de cambio.

abril de 1991 . - o
Cavallo 3) Aumento de impuestos, reduccion de gastos, lucha contra la evasion fiscal y el
incremento de las privatizaciones.
4)Celebracion de acuerdos Stand-by con el Fondo Monetario Internacional, se obtienen

nuevos préstamos con el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo y se

negocia un financiamiento de pasivos pendientes con el Club de Paris.

1) Consolidar la estabilidad mediante el cumplimiento de la Lev de Convertibilidad
2)Afianzar el proceso de crecimiento de la economia mediante el incremento del

ahorro, la inversion, las exportaciones y la profundizacion de la integracion comercial,
financiera y tecnoldgica de la economia argentina

3) Promover mayores niveles de empleo y una mas equitativa distribucién del ingreso.
Cambios en la politica tributaria, en la legislacion laboral y de seguridad social, el
aumento de la inversion plblica con finalidad social y medidas que permitan el
desarrollo de las distintas regiones del pais.

Programa Argentina en Crecimiento

1993-1995 mayo de 1993

Fuente: Garcia y Soto (1997) Mercados Emergentes: Argentina, Brasil, Chile y México, Tesis de Licenciatura, Facultad de Economia, UNAM.
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4.3 El retorno del peronismo: las reformas de Carlos Saul Menem y la caja de

conversioén

En el caso argentino se comprueba que en 1985 se cierra el intento de aplicar
propuestas de politica econdmica de corte keynesiano-desarrollista y aunque con
matices distintos se verifica el retorno de las tendencias regresivas ensayadas por la
dictadura militar, esta transformacion tiene su expresion en tres puntos cruciales de la
propuesta ortodoxa: la apertura de la economia, subsiedaridad del Estado y la
desregulacion de los mercados. Para Boron y Gambina (2004), los procesos
hiperinflacionarios y el problema de la reinsercion internacional eran expresiones de
una crisis que se manifestaba en las dificultades para revalorizar los capitales, lo cual

les lleva a afirmar lo siguiente:

“Asi como el terrorismo de Estado habia actuado en el disciplinamiento social para inducir el
cambio de las reformas estructurales, el temor hiperinflacionario generaria las condiciones,
desde la economia y en el imaginario social para disciplinar al conjunto de la sociedad tras
las politicas de estabilizaciébn que resultaron hegemonicas durante los afios noventa,
particularmente con la llegada al Ministerio de Economia de Domingo Cavallo (febrero de
1991)” (Borén y Gambina, 2004: 131).

Veamos detenidamente este proceso. En mayo de 1989 Carlos Saul Menem del
partido peronista o justicialista llegd a la presidencia a través de elecciones
democraticas, la fecha para el cambio de poder estaba programada para el 10 de
diciembre, pero el pais ya era ingobernable por lo cual Alfonsin se vio obligado a
renunciar y adelanté el traspaso de poder para el 8 de julio. Menem descubrié que su
funcidn era convertirse en defensor de las ideas liberales que el mismo peronismo
habia tratado de eliminar cincuenta afios atras, interpretando con gran simplismo que el
Ministerio de Economia y Produccion deberia ser dirigido por alguien que supiera hacer
dinero, dirigiéndose a la firma Bunge y Born para ello, Menem convocé asi a Jorge
Born (hijo) para que tomara a su cargo el Ministerio®. Este aceptd, pero no
personalmente sino ofreciendo a un hombre de su equipo, Miguel Roig, quien acababa
de retirarse de la firma. Se intenté entonces poner en marcha un plan de estabilizacién
y crecimiento al agotarse el Plan Primavera, para cuando Menem inicié su gestion, la

hiperinflacion habia deteriorado o interrumpido las cadenas de produccion y

®1 Propiedad de empresarios argentinos, esta empresa tenia el cardcter de ser una gran empresa transnacional
de capital y direccién argentinos. Dirigida por Jorge Born (padre) y Mario Hirsch, ocupaba una posicién
predominante en el mercado internacional de granos y, ademds, habia tenido una tfremenda expansion industrial
en paises como Australia, Brasil, Venezuela y Espafia, manteniendo sus directores una politica de alejamiento de
toda exposicién publica, especialmente la politica.
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comercializacion. La reactivacion de la economia se haria entonces en base al Plan
BB, puesto en marcha por los ministros Roig y Rapanelli bajo las siguientes lineas
generales: devaluacion del 150%, tipo de cambio fijo a 650 australes por dolar, control
de cambios, fijacion de elevados derechos de exportacion con el objeto de incrementar
la recaudacion fiscal y reducir el impacto sobre los precios de la devaluacion,
refinanciacion de la mayor parte de la deuda interna, por unos 1.300 millones de
dolares y el aumento de un 500 por ciento en las tarifas de servicios publicos (en ese
entonces, muchos de ellos en manos de empresas publicas). Esta primera etapa tenia
como objetivo prioritario enfrentar la hiperinflacion, de ahi el control de cambios, la
intervencion en precios y salarios y derechos de exportacion. Para una segunda etapa,
gue incluiria cambios estructurales, el Congreso aprob6 dos leyes fundamentales que
mostrarian claramente la intencion del nuevo gobierno: la Ley de Emergencia
Econdmica y la Ley de Reforma del Estado. La primera tuvo como nucleo central la
suspension por 180 dias (aunque luego se renovaria indefinidamente) de los
regimenes de promocion industrial, regional y de exportaciones, y las preferencias que
beneficiaban a las manufacturas nacionales en las compras estatales; ademas se
autorizaron los licenciamientos de empleados publicos y se puso fin a los esquemas
salariales de privilegios en la administracion. A su vez, la ley de Reforma del Estado
marcé las pautas para la instalacion de un cruento proceso de privatizaciones de las
empresas publicas. La Argentina de comienzos de los noventa ingresaba asi de lleno al
neoliberalismo a ultranza adoptando los principios establecidos en el Consenso de
Washington presentando a las reformas estructurales como urgentes para solucionar el
problema hiperinflacionario® y de déficit fiscal; el aumento de la competitividad y la
productividad de la economia en el largo plazo se realizaria en otro momento, los
programas de estabilidad a corto plazo se convirtieron en la nueva realidad argentina.

Las palabras de Cafiero y Llorens (2002: 102) son muy ilustrativas al respecto:

“Las privatizaciones fueron, de esta manera, la culminacion de la politica del
endeudamiento, destinada igual que en el siglo XIX, a apropiarse de los centros de renta y
neurdlgicos de un pais. Es ilustrativo que los primero que se privatizo por decreto, como si
fuera un botin electoral destinado a afianzar la amalgama de “bancos y medios de
comunicacion” fueron los canales de television en manos del Estado. Los privatizadores
eran conscientes de que la privatizacion de esos medios de comunicacion era el camino
para lograr que la sociedad consintiera con las privatizaciones y rifa del patrimonio publico
que vinieron después”.

%2 El promedio de la inflacién del periodo 1981-1990 fue de 386,6% a inicios de la década de 1990 la inflacién se
disparé y llegé al 1343,9%.
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Cuadro 4.4

Argentina. Ingresos por privatizaciones
(millones de délares)

Privatizaciones nacionales 16.536
YPF y areas petroleras 5.082
ENTEL 3.528
Gas del Estado 2.461
Centrales eléctricas e hidroeléctricas 1.909
SEGBA 1.648
Aerolineas Argentinas 654
Petroquimica Bahia Blanca 358
Transportadoras eléctricas 260
SOMISA 149
Resto 487
Privatizaciones provinciales 1.637
Electrividad 1.244
Agua y saneamiento 133
Transporte 13
Bancos y seguros 187
Papel 50
Alimentos 10
Total (en millones de délares) 18.173

Fuente: Borén y Gambina (2004: 157)

Veamos detenidamente este proceso de privatizaciones, siguiendo el trabajo de
Chudnovsky y Lopez (2001). A fines de 1989 se inici6 la privatizacion de empresas de
propiedad estatal con la venta de la compafia telefénica ENTEL, la aerolinea
Aerolineas Argentinas, areas petroliferas, medios de comunicacion ferrocarriles vy
mantenimiento de rutas (concesiones de peaje), y luego se extendio a otras areas tales
como servicios de electricidad, gas natural y agua potable; también se privatizaron las
firmas estatales que operaban en el sector manufacturero en areas tales como
siderurgia y petroquimica. Al mismo tiempo, se autorizé el otorgamiento de licencias
para la explotacion y exploracion de minas y yacimientos de petréleo y gas y se
desreguld la comercializacion interna y externa de petroleo crudo y combustibles. Para
ello fue fundamental la legislacion sobre inversion extranjera directa (IED), ya
liberalizada desde 1976 y modificada nuevamente en 1989 para eliminar las
regulaciones aun vigentes. Con la nueva Ley de Emergencia Economica se establecio
el tratamiento de igualdad para el capital nacional y extranjero, eliminado las normas
gue establecian la necesidad de aprobacion previa para la IED. Paralelamente, la ley
de reforma del Estado autorizé el ingreso de capital extranjero en el programa de
privatizaciones de servicios sanitarios, electricidad, gas, telecomunicaciones y correos,
presentandose asi, la casi no restriccion al accionar de las empresas extranjeras en el

pais. Asi, entre 1990 y 1992, un 67,5% del total de IED correspondié a operaciones de

155



privatizacion, es interesante constatar que la Argentina entre 1991 y 1999 ha
participado con el 1,9% del total de fusiones y adquisiciones “transfronterizas” (esto es,
aquellas en la cuales el comprador es residente de un pais distinto al que pertenece la
firma adquirida) realizadas a nivel mundial, con el 15% de las realizadas en paises en
desarrollo y con mas del 23% de las verificaciones en América Latina, siempre durante

el mismo periodo.

Cuadro 4.5
Stock de inversion extranjera directa en la Argentina, por industrias 1992-2002
(Millones de ddlares)

Sector [ 19092 | 1993 | 1995 | 1996 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |
Total 16303| 18521 27991 33589 47898  62087| 67770 68935 34790
Primario 3163 3158 4062 5241 7385( 15896/  17657|  18110{ 12010
-Mineria y excavacion de petréleo 3163 3158 4062 5241 7385 15896 17657 18110 12010
Mineria y excavacion 83 60 113 757 1091 1083 769 848 636
Petréleo 3080 3099 3949 4483 6294 14813  16888| 17262 11373
Extraccion de petréleo crudo y gas natural 3080 3099 3949 4483 6294 14813 16888 17262 11373
Secundario 5984 6668|  10554| 12859 17345  18610] 19919 19289 12075
-Alimentos, bebidas y tabaco 1545 1874 3552 3999 4574 5277 5805 5424 2890
-Textiles - 29 84 131 256 226 262 242 9
-Lana y productos de lana 329 386 567 995 1358 1271 1517 1369 693
Papel y productos de papel 329 386 567 995 1358 12711 1517 1369 693
-Quimica y productos quimicos 1781 2012 3186 3573 4642 5302 5740 6261 4084
-Productos minerales no metalicos 305 338 463 467 837 774 750 715 325
Manufacturas de productos minerales no metalicos 305 338 463 467 837 174 750 715 325
Cemento 305 338 463 467 837 774 750 715 325

-Metal y productos metélicos 314 382 650 772 1404 1336 1402 1330 1627

- Maquinaria y Equipo 555 508 638 827 1016 1415 1280 1183 635
-Vehiculos de motor y equipo de transporte 1155 1139 1414 2094 3259 3010 3162 2765 1731
Terciario 6166 7577) 11451  13337|  19049] 22908 22989 24524 8095
-Electricidad, gas y agua 2291 3229 4875 5286 7346 8306 7951 8611 4427
-Comercio 483 519 1161 1717 1970 3002 2938 3220 1133
-Transporte, carreteras y comunicaciones 1998 2081 2887 3333 4062 5196 6997 6243 455
-Finanzas 1393 1748 2528 3001 5671 6403 5102 6450 2079
Intermediacion financiera 1393 1748 2528 3001 5671 6403 5102 6450 2079
Intermediacién monetaria 1393 1748 2528 3001 5671 6403 5102 6450 2079

No especificada 991 1118 1924 2153 4120 4673 7206 7012 2610

Fuente: UNCTAD (2005) World Investment Report.
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Cuadro 4.6
Flujos de inversion extranjera directa en la Argentina, por region de origen 1992-2002
(Millones de doélares)

[Sector [ 2902 ] 1993 | 1995 [ 1996 [ 1998 [ 1999 [ 2000 [ 2001 [ 2002 |
Total Mundial 4431 2793 5609 6949 7291 23988 10418 2166 775
Paises Desarrollados 3095 2287 3698 5168 6098 23715 9751 2340 -1603
Europa del Este 1745 581 1277 2750 4736 19942 8658 2383 -1015
Unién Europea 1603 509 1192 2404 4636 19890 8341 2375 -940
Francia 421 154 140 502 1337 1547 665 1721 -83
Alemania -18 101 15 250 466 70 88 -85 103
Italia 494 -211 576 264 499 501 705 -129 -116
Holanda 172 91 166 155 986 -51 69 138 -57
Espafia 277 102 271 998 1098 17930 6760 673 -908
Reino Unido 257 272 24 236 251 -107 53 57 121
No especificado de Europa del
Este 142 72 85 346 99 52 317 14 -75
América del Norte 1350 1706 2421 2418 1363 3773 1093 -49 -588
Estados Unidos 1105 1555 2303 2190 1352 3763 1142 22 -543
No especificado de América del
Norte 245 151 118 227 10 10 -50 -71 -45
Paises en vias de desarrollo 621 429 1184 966 701 -89 164 -254 1230
América Latina y el Caribe 621 429 1184 966 701 -89 164 -254 1230
Sudameérica 612 408 1045 990 510 -514 112 -147 1239
Chile 501 317 784 913 327 -440 99 -119 -60
No especificada de América
Latina 111 91 261 77 184 -73 13 -27 1299
Otros de América Latina y el
Caribe 9 21 140 -24 191 425 52 -108 -9
No especificada 715 77 727 815 491 361 504 80 1148

Fuente: UNCTAD (2005) World Investment Report.

Retomemos el caso del Ministerio de Economia dirigido por el grupo Bunge y
Born. A fines de 1989 una nueva hiperinflacibn provoco la salida del grupo del
ministerio y asumié en su reemplazo Antonio Erman Gonzalez instrumentando el plan
Erman (también conocido como Bonex) en cinco etapas (ver cuadro 4.3), el cual
basicamente consistia en canjear los depoésitos a plazo fijo, los titulos publicos en
moneda local y los encajes remunerados que tenian los bancos, por Bonos Externos
1989, teniendo por objeto eliminar el llamado déficit cuasi fiscal. A partir de marzo de
1990 empezaron a revertirse las criticas condiciones de la economia, gracias a
medidas claves como lo fue la flotaciébn cambiaria sucia la cual bajé el precio del délar a
4.650 australes (meses antes se llegd a cotizar en 6.320 australes), en los meses
siguientes bajo la inflacién del 50 por ciento mensual a aproximadamente el 3%
mensual. Las tasas de interés para los depositantes cayeron del 20 al 4% mensual y
las reservas internacionales del Banco Central crecieron hasta los 2.300 millones de
dolares en julio de 1990, lo que permiti6 a Cavallo lanzar el Plan de Convertibilidad.
Otro elemento a considerar es la aprobacion de la nueva Carta Organica del Banco
Central (1992), la cual establecio la autonomia de la autoridad monetaria, suprimié la
garantia oficial de los depdsitos vy fijo limites estrechos para que la autoridad monetaria

pudiera comprar bonos publicos y prestarlos a los bancos comerciales.
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4.4 E|l Plan de Convertibilidad

La historia de la inflacion en la Argentina es fundamental para comprender la
convertibilidad, entre los afios setenta y el inicio de la década de 1990 la Argentina vivio
una historia de inflacion alta, siendo los precios extremadamente sensibles a cualquier
estimulo alcista, sea por tipo de cambio, demanda, tasas de interés o aumentos en los
precios internacionales. Pese a estas observaciones, la economia argentina de la
década de 1980 hace evidente que es la evolucién del tipo de cambio la variable que
mas influye en los precios internos, tanto por razones reales como por expectativas. El
aumento del dolar incrementa los costos de bienes importados y la inflacién y, a su vez,
el délar aumenta porque las personas y las empresas dejan de confiar en la moneda
nacional, utilizando la divisa como refugio de valor. En tales condiciones, la Unica
alternativa efectiva era una politica de shock, que cambiara las expectativas sobre el
valor futuro de la moneda y convenciera a la poblacion de confiar en el valor de la
misma. A la caida de Erman Gonzalez, Menem nombra como ministro de Economia en
enero de 1991 a un hombre de energia incansable y férreo defensor de sus propuestas
tedricas, Domingo Cavallo, recibiendo un dolar de 6.000 australes. Al negarse la
adopcién formal del délar como moneda®® el 1 de abril de 1991 se adopta la Ley de
Convertibilidad o Plan Cavallo, misma que representd una alternativa extrema ante la
hiperinflacion.

Una caja de convertibilidad o caja de conversion, siguiendo la definicion de Parodi
(2003), es un arreglo monetario que representa una alternativa al banco central
tradicional, implementada por lo general en situaciones cuando la ausencia de
credibilidad monetaria es la norma, es decir, es una respuesta extrema ante una
situacion de alta inflacion o hiperinflacion. La caja de conversion no es o mismo que un
banco central, ya que éste tiene la capacidad de crear moneda®, mientras que en la
caja de conversion es un arreglo monetario que emite moneda nacional sélo si existe

respaldo de la cantidad emitida en moneda extranjera al tipo de cambio establecido por

63 El tema de la dolarizacién suele ser complejo, pues existen mdltiples definiciones y categorias. El trabajo de
Pureco (2002) abarca un espacio mds extenso para identificar los elementos que definen a la dolarizacién. Para
este autor: "La dolarizacién es el nombre que se le da a un fenémeno de naturaleza mds amplia conocido como
sustitucion monetaria. Al no existir una definicién categérica del fenémeno, existe sustitucion monetaria
cuando dentro de una misma economia se han utilizado dos o mds monedas distintas como medio de cambio o
cuando han operado en las funciones del dinero como reserva de valor” (Pureco, 2002:10).

%4 La creacién de dinero implica la “promesa del sistema bancario de pagar al contado y en cualquier momento
una suma determinada. Sélo el banco central puede crear y emitir dinero y lo hace cuando compra oro y moneda
extranjera o concede préstamos al gobierno de la hacidn.
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la ley. La autoridad monetaria solo emite; es decir, convierte los dblares que tiene en
pesos al tipo de cambio fijado. Asi, una caja de conversion ortodoxa presenta tres
caracteristicas:

v" Un tipo de cambio fijo con la moneda que sirve de ancla establecido por ley. En
el caso argentino, la Ley de Convertibilidad fij6 el tipo de cambio en 10.000
australes por doélar el 27 de marzo de 1991. Luego, en enero de 1992 se
introdujo el peso reemplazando al austral con una relacion de 1 peso = 10.000
australes. De ahi en adelante (hasta el 6 de enero de 2002) el tipo de cambio fue
de 1 peso por dolar.

v' Convertibilidad irrestricta entre la moneda nacional y la moneda ancla al tipo de
cambio establecido. Los agentes econémicos pueden cambiar sus pesos por
dolares y viceversa, ademas de abrir depositos en délares en el sistema
bancario.

v' Reservas netas de 100% o mas, en activos externos que respalden la base
monetaria en moneda nacional. El nivel de reservas deben ser igual o0 mayor que
los pasivos monetarios, es decir, la suma del circulante mas los depositos en el
sistema bancario. Esto ultimo implicaba la prohibicion de que el Banco Central
girara dinero a la Tesoreria, para evitar una emision de moneda superior al
ingreso de doélares en las reservas.

En una caja de conversion la base monetaria es igual al monto de reservas, por lo
tanto la Unica manera de emitir mas es que existan reservas, y para ello debe existir un
superavit en balanza de pagos. A su vez, para que exista un superavit en la balanza de
pagos, la suma de la balanza en cuenta corriente mas la balanza comercial debe ser
positiva. La economia se torna dependiente del ingreso de capitales o de un superdvit
en la balanza en cuenta corriente. En un contexto de salida de capitales, se reduce la
base monetaria y la recesion generada y la deflacion constituyen el mecanismo de
ajuste de la caja de conversion. Ademas, para implementar una caja de conversion
deben existir dos precondiciones a las que se suman la eleccién de la moneda ancla y
el tipo de cambio elegido a partir del nivel de reservas que tiene el pais:

1. No debe existir un déficit fiscal mayor que aquel que pueda financiarse en el
mercado de capitales, pues el banco central no puede emitir dinero para cumplir
ese fin (deja de cumplir con su funcibn como prestamista de Ultima instancia).

2. Por ello: se exige que el sistema bancario sea lo suficientemente saludable para

no necesitar esta opcion.
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Las palabras de Julio Sevares (2002: 58-59) describen al modelo de caja de
conversiéon adoptada en la Argentina como un proceso de ajuste en la economia mucho

mas abarcante:

“...una de las reglas basicas de la convertibilidad era que el Estado, en su versién nacional,
provincial y municipal, deberia mantener la disciplina fiscal y gastar en base a los recursos
obtenidos a través de los impuestos.

De alli que, desde el inicio del sistema el Gobierno se preocupara porque cada afio
comenzara con un presupuesto aprobado por el Congreso, lo cual casi nunca habia
sucedido en la historia econémica argentina.

La convertibilidad era la pieza monetaria-cambiaria de un programa mas amplio
destinado a liberalizar el comercio, las inversiones y las relaciones laborales. El propdsito
era crear una economia estable, abierta y privatizada, es decir, corporizar el mito neoliberal
de la economia de mercado globalizada. En otros términos, se trataba de recomponer un
modelo de acumulacion basado en la renta financiera, la extranjerizacion y el aplastamiento
de cualquier resistencia social e intelectual a los designios del capital mas concentrado”.

Como puede observarse, una caja de convertibilidad se sujeta a las coyunturas
internacionales y elimina a la politica monetaria y cambiaria como instrumento de ajuste
en fases de inestabilidad econémica provocada por choques externos. Nuevamente
Sevares (2002), presenta una reflexién acerca de la viabilidad de la caja de conversion
en la Argentina que nos introducen en la dinamica de localizar debilidades a este rigido
esquema monetario y comprender de forma mas amplia la crisis de diciembre de 2001.
Para este autor, una moneda convertible puede funcionar como un sistema de patron
oro, el cual teéricamente garantiza el equilibrio permanente de la balanza de pagos y la
ausencia de inflacion. En una economia abierta con moneda convertible a oro, la oferta
monetaria esta determinada por la cantidad de reservas oro que tiene el banco central:
el banco central sélo entrega moneda nacional a cambio de ingreso de oro. Si el
balance de comercio de bienes y servicios mas el saldo de los movimientos de capital
es positivo, las reservas del banco central aumentan y la cantidad de moneda en el
mercado también. La abundancia de moneda hace subir los precios, por lo tanto las
exportaciones bajan y las importaciones aumentan, reduciendo el ingreso de oro. Por
otra parte, la liquidez reduce las tasas de interés, reduciendo el atractivo para los
capitales externos. En consecuencia, la cantidad de oro del banco central baja y lo
mismo sucede con la cantidad de moneda en la economia.

La baja de la moneda provoca deflacion. La deflacion desalienta las exportaciones
y aumenta las importaciones. La reduccion en la cantidad de moneda aumenta la tasa
de interés. Todo esto provoca un nuevo ingreso de oro a la economia y la cantidad de
moneda vuelve a subir, etc. El juego continua indefinidamente. Mas aun, en una
economia abierta y en un mercado mundial comercial y financiero integrado los ajustes

son instantaneos, por lo que las economias se mantienen en estabilidad de precios y
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de comercio. En tales condiciones la economia puede crecer en la medida en que, a
través del tiempo, aumentan las reservas y, en consecuencia, crece la liquidez
disponible. El aumento de reservas implica el ingreso de divisas. Para eso es necesario
ganar mas divisas exportando bienes y servicios y atrayendo inversiones de largo
plazo, que las que gasta para importar, pagar intereses y girar utilidades. Si el sector
privado no ingresa las divisas suficientes para garantizar la ampliacion de las reservas
y la liquidez, porgue no atrae inversiones o no exporta lo suficiente, la economia entra
en recesion y los agentes econémicos no disponen de las divisas necesarias para
cumplir sus compromisos externos. En tales condiciones, las Unicas alternativas son
dejar que la economia se deslice en la recesion o que el Estado atraiga divisas del
exterior endeudandose.

Durante la convertibilidad las exportaciones aumentaron, pero las importaciones y
los pagos de intereses aumentaron aun mas, a partir de este momento la necesidad de
divisas fue cubierta con endeudamiento publico. Aqui se plantea uno de los grandes
dilemas del sistema: la sustentabilidad de la convertibilidad necesita un presupuesto
publico equilibrado, porque la uUnica forma de financiar un déficit es mediante el
endeudamiento. Pero, cuando no ingresan capitales por superavit de la cuenta
corriente o por inversion externa, la Unica forma de obtener divisas es mediante el
endeudamiento, y en el caso argentino, el endeudamiento fue provisto por el sector
publico.

Otro requisito crucial para el buen funcionamiento de cualquier sistema de patrén
oro o tipo de cambio fijo y moneda convertible es la flexibilidad de los precios a la baja.
Cuando la economia sufre una pérdida de divisas una de las vias de ajuste es que los
precios internos bajen para recuperar la capacidad exportadora y para que la
produccion interna pueda desplazar a la importada que se encarece. Si los precios
internos no bajan el déficit de comercio y la salida de divisas se mantienen. En este
sentido, la experiencia argentina se sustentd en la reduccién de los salarios nominales
ante la persistencia del desequilibrio en la cuenta corriente y el déficit fiscal.

La primera gran prueba de la caja de conversion se presento luego del efecto
tequila, el cual sujetdé a la convertibilidad argentina a una presiéon muy fuerte. Los
inversionistas huyeron de los mercados emergentes que en su percepcion tenian las
mismas caracteristicas de la economia mexicana antes de la crisis de diciembre. En
consecuencia, la economia argentina sufri6 una importante salida de capitales,

especialmente aquellos de corto plazo (entre diciembre de 1994 y marzo de 1995 las
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reservas disminuyeron en US$ 6.000 millones que equivalian al 33% del total). Se
presentd entonces un alza en las tasas de interés, caida en el precio de las acciones y
bonos, asi como una fuga de depdsitos bancarios®. El manejo de la crisis se
complicaba por las reglas fijadas por la convertibilidad, sin embargo, la superacion de la
recesion se presentaria en diferentes etapas. En la primera de ellas, el Banco Central
defendid las reservas internacionales provocando liquidez y alza de las tasas de
interés, esto resultd ineficiente, pues se acentuaron los retiros de depdsitos, el Banco
Central traté de recuperar su funcién como prestamista de Ultima instancia rigidamente
limitada por la convertibilidad, pero logro inyectar liquidez al sistema sin emitir moneda,
lo cual se realizé a través de reducir los encajes bancarios, liberando 2.000 millones de
pesos. Pero lo que resolvié la crisis financiera fue la ayuda externa. En contra de su
voluntad, el ministro Cavallo viaj6 a los EEUU®® y entre los dias 9 y 10 de abril se
llevaron a cabo negociaciones buscando obtener recursos para la Argentina. EI FMI
aportd 2.400 millones de dolares, el Banco Mundial 2.600 millones, el BID 1.200
millones y los bancos locales suscribieron un Bono Argentino por 1.000 millones,
formando un total de 7.200 millones de ddlares. El paquete se completé con una
promesa de ajuste fiscal (Olarra y Garcia, 2002: 82-91).

La convertibilidad pasé la prueba en el sentido de que se evitdé una devaluacion
pues entre marzo y octubre de 1995 las reservas aumentaron en $ 2.000 millones de
dolares y en todo momento la base monetaria fue respaldada por las reservas. No sélo
sucedi6 esto, sino que en 1996 la economia retomo el crecimiento pues el PIB se
incrementd en un 4,8% y aun mas en 1997 (8,6%), sin embargo, poco a poco el
endeudamiento creciente del sector publico comenzaba a socavar a la economia

argentina.

%5 Los retiros de depésitos por el plblico, que buscaba refugio en el délar, se intensificaron. En diciembre
cayeroh un 1,9%, en enero un 3,6%, en febrero un 2,2% y en marzo ya se habia desatado una abierta corrida
contra el peso argentino y contra los bancos, con una fuga de depdsitos del 9 % que continué con cierta inercia
en abril.

% Cavallo mantuvo relaciones dificiles con el FMI producto de su divergencia respecto a la forma en que la
Argentina lograba el recomendado equilibrio fiscal, pues para el FMI era esencial que bajase el gasto piblico,
subiera el ahorro, cayese el consumo, disminuyera el endeudamiento externo y que no hubiera déficit comercial.
Es decir, impuestos mds altos, politica monetaria mds restrictiva, subida de encajes bancarios y mds altas tasas
de interés, superdvit en la cuenta corriente de la balanza de pagos y aumento en las reservas del Banco Central.
A Cavallo no le gustaba nada de esto y menos aun a costa de reducir el ritmo de crecimiento de la economia.
Para encarar la reeleccion de Menem, Cavallo determiné bajar los impuestos para reducir el costo de la
produccién industrial; eliminar el derecho de estadistica para los exportadores asi como el impuesto al gas y a
los débitos bancarios asi como establecer reintegros y reembolsos a los exportadores. El rompimiento de
Cavallo con el FMI se presenta definitivamente cuando el organismo obliga la Ministro a aumentar la tasa del
IVA al 22% producto de la reforma provisional, la cual bajo los ingresos del gobierno (Olarra y Garcia: 2002).
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Menem reformé la constitucion en 1994 y logro la reeleccién en mayo de 1995, sin
embargo, la loégica del modelo adoptado comenzaba a desfigurarse. La situacion era
distinta a la de 1991, en ese afio cuando se implemento la convertibilidad el consenso
para derrotar a la hiperinflacion era completo. Hacia 1996 la inflacion ya no era el
problema, sino los bajos salarios, el desempleo y la corrupcion del gobierno. La factura
de los programas de ajuste comenzO a cobrar sus costos sobre la poblacion, el
gobierno habia dejado en manos de los inversionistas internacionales el futuro de
millones de argentinos sujetos a los vaivenes de la caja de convertibilidad y no de las
politicas expansivas fiscales y monetarias. Menem fue testigo de numerosas pugnas al
interior del partido gobernante, para 1997 decidi6 no ir a la reeleccién. Las

vulnerabilidades comenzaban a hacerse presentes y la economia iniciaba el declive.

4.5 Las vulnerabilidades originadas por la caja de convertibilidad, ¢causas de la

Crisis?

La definicion de Kindleberger (1989) presentada en el capitulo dos, nos ayuda a
comprender parte del proceso de crisis suscitado en la Argentina, como lo hemos
analizado, las causas remotas de la crisis se van gestando desde el momento en que
se lleva a cabo la reforma del sistema financiero y se incrementan las tasas de interés
con la finalidad de atraer capitales foraneos basicamente de cartera. En un segundo
momento, el efecto tequila condiciona y limita el flujo de capitales a los mercados
emergentes latinoamericanos, siendo Argentina el pais mas afectado de la region
producto de las limitantes impuestas por la caja de conversion. En un tercer momento,
la caja de conversion limitaba la existencia del banco central alejandolo de sus
funciones como prestamista de Ultima instancia teniendo que contratarse nuevos
créditos en los mercados externos, formula con la cual se logro evitar la devaluacién en
1995 y mantener las reservas para el funcionamiento “eficiente” de la convertibilidad.
La economia argentina presenta el tipico financiamiento Ponzi maniatando su poder de
recomposicion del ciclo econdmico al limitar la capacidad del banco central.

Sin embargo estas no son las Unicas causas de la crisis, ésta fue desarrolldndose
durante afios, haciendo énfasis, en que fue la férrea aplicaciéon de la doctrina
econdémica neoliberal lo que agudizé las limitantes estructurales de la economia

argentina. Las causas de la crisis hay que rastrearlas en los aspectos negativos
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generados por la convertibilidad, las reformas estructurales y la inconsistencia de la
politica econdémica. Ellos fueron parte de las primeras semillas de la crisis de 2001.
Podemos concluir primeramente, que la crisis de diciembre de 2001 no es producto
unicamente del mercado, pues fue el Estado quien en la busqueda de objetivos a corto
plazo (como lo fue el control de la inflacidén) colabord con la defensa a ultranza de las
ideas de libre mercado dandole preferencia a los rendimientos del capital transnacional
por encima de impulsar una politica econémica que dinamizara a los sectores
productivos argentinos. A continuacion presentamos las principales vulnerabilidades
gestadas desde 1991 hasta el estallido de la crisis, a la luz de los hechos,
vulnerabilidades més relevantes en comparacion a otros paises de la regiébn como lo

ejemplifica la crisis de Brasil en 1999.

a) Mercado laboral, reformas estructurales y desempleo

En el cuadro 4.7 se presentan los principales indicadores sociales para la década de
1990. De la lectura del cuadro podemos extraer conclusiones importantes. Observamos
que la tasa de desempleo se duplicé inclusive durante el periodo de auge de la
convertibilidad (1991-1994), es decir, la economia crecio sin que esto fuera paralelo en
el empleo. Entre 1990 y 1997 el ritmo de crecimiento anual de la economia fue de 6,1%
mientras que el del empleo fue de so6lo el 1,8%. En segundo lugar, los salarios reales
aumentaron solo en 1994 para alcanzar su pico en 1996 y de ahi comenzar el declive.
En tercer lugar, se deteriord la distribucion del ingreso pues el coeficiente de Gini que
en 1990 era de 0,438 pas6é en 1998 al 0,460. Esto tiene su contrapartida con la
elevacion de la proporcion del ingreso nacional que experimento el 20% mas rico de la
poblacién. En consecuencia la pobreza aumento, a la par del descontento generalizado
por las reformas demostrando la incapacidad de éstas para mejorar el nivel de
bienestar en la sociedad.
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Cuadro 4.7
Indicadores sociales, 1990-2000

Participacion
del ingreso Participacion
Tasas de Salario real Gini 20% mas del ingreso
desempleo (%) (1990=100) &reas urbanas pobre 20% mas rico
1990 7.4 103,2 0,438 4,8 50,4
1991 6,5 94,6 0,441 4,6 50,4
1992 7,0 98,6 0,432 43 48,7
1993 9,6 100,0 0,432 43 48,8
1994 11,5 101,9 0,433 45 49,4
1995 17,5 96,8 0,454 4,2 51,5
1996 17,2 97,1 0,448 4.4 51,1
1997 14,2 93,6 0,447 43 50,7
1998 12,9 92,6 0,460 4,2 52,2
1999 14,2 97,5 0,447 4.4 51,0
2000 15,0 94,5 0,455 4,1 51,4

Fuente: Parodi, Carlos (2003: 105) La crisis argentina. Lecciones para América Latina. Peru, Universidad
del Pacifico.

La puesta en marcha de la caja de convertibilidad y las reformas de mercado
hicieron que el capital identificara a los salarios como costos, en contraposicion al
modelo sustitutivo de importaciones que dio al salario una participacion esencial en la
realizacion de las mercancias. Una vez instaurado el régimen neoliberal inicia un
intenso programa de reforma laboral, misma que fracasé por los conflictos entre las
uniones sindicales, los propios legisladores peronistas y Menem, pese a ello la citada
reforma logr6 avances significativos. Las discusiones giraban en torno a la
descentralizacion de las negociaciones colectivas y la reduccion de los costos
laborales, es decir, impulsar la flexibilizacién de la fuerza de trabajo. Al tener que
reducir costos mediante la flexibilidad del trabajo, considerando que el tipo de cambio
nominal no podia aumentar, se descubre que la competitividad, una de las principales
justificaciones a la reforma laboral, decae a la par del incremento exponencial del

desempleo y la precariedad de los trabajadores.

b) La apreciacion cambiaria

Otra debilidad de la caja de convertibilidad fue la apreciacién del tipo de cambio real y
el consiguiente aumento del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos y la
pérdida de competitividad. La idea es la siguiente. Si el tipo de cambio nominal (pesos
por délar) se mantiene fijo (1 peso = 1 délar) y la inflaciébn de Argentina es mayor que la
inflacion de EEUU aparece una apreciacion cambiaria también llamado sobrevaluacién
del peso, en un contexto de libre movilidad de capitales se genera un aumento en las
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importaciones pues éstas se vuelven mucho mas baratas. Por otro lado, el exportador
se ve perjudicado pues por cada ddlar que genera no recibe mas pesos, como el tipo
de cambio no se puede alterar, se deben bajar otros costos o aumentar la productividad
para compensar al exportador. Como se ha visto, la convertibilidad implica que los
aumentos en la base monetaria s6lo pueden darse si se incrementan las reservas, las
gue a su vez dependen del superavit en la balanza de pagos, ésto se logra si la suma
de la cuenta corriente mas la cuenta de capitales es positiva. En el caso argentino,
pese al crecimiento de las exportaciones, la cuenta corriente siempre fue negativa, con
esta realidad la unica opcion disponible era que la cuenta de capitales fuera positiva, es
decir, que el ingreso de capitales compensara el déficit situacion que generé que
Argentina fuera muy dependiente del ingreso de capitales, mas aun cuando estos
ingresos fueron mediante bonos que significaron mas deuda externa, una vez que
durante los primeros afios de la convertibilidad el déficit de la cuenta corriente fuera

cubierto por los ingresos de capitales obtenidos de las privatizaciones.

Cuadro 4.8
Argentina. Balanza de pagos 1994-2003

Balanza de pagos 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
cuenta corriente
(millones de délares) -11,157 -5,211 -6,873 -12,333 -14,624 -12,001 -8,878 -4,550 8,873 7,965
Mercancias FOB -4,139 2,357 1,760 -2,123 -3,097 -795 2,558 7,451 16,967 16,440
Servicios no factoriales -3,786 -3,458 -3,582 -4,449 -4,516 -4,156 -4,305 -4,097 -1,658 -1,555
Servicios factoriales -3,694 -4,662 -5,496 -6,215 -7,409 -7,433 -7,372 -8,094 -7,009 -7,526
Transferencias 462 552 445 453 398 382 241 190 572 605
Cuenta de capital y financiera 12,742 7,223 12,086 16,819 18,418 14,009 9,634 -4,113 -11,739 -2,569
Cuenta de capital 18 14 51 94 73 86 87 101 406 70
Cuenta financiera 12,724 7,209 12,035 16,724 18,345 13,923 9,548 -4,214 -12,145 -2,639
Sector financiero 2,000 4,691 -491 -910 3,506 1,329 66 11,496 -2,573 -3,001
Sector puablico no financiero 4,058 5,840 9,032 8,172 9,362 10,845 8,123 -3,445 3,618 4,647
Sector privado no financiero 6,667 -3,322 3,494 9,462 5,477 1,749 1,358 -12,266 -13,190 -4,285
Cambios en las reservas
internacionales 682 -102 3,882 3,273 3,438 1,201 -439 -12,084 -4,516 3,581
Errores y omisiones -902 -2,114 -1,331 -1,212 -356 -807 -1,197 -3,420 -1,546 -1,689

Fuente: Ministerio de Economia (http://mecon.gov.ar)

La dependencia al flujo de capitales externos tiene una explicacibn mucho mas
compleja cuando evidenciamos la presencia de deflacion en la economia argentina.
¢,Que entendemos por deflacion? Siguiendo la definicion de Guillén (2004) la deflacion
es la combinacion de una baja en el nivel general de precios con una baja en el nivel de
actividad econdémica, la inversion y el empleo asociados con altos niveles de
sobreendeudamiento publico y privado. En otras palabras, la deflacién implica una
apreciacion del dinero, mientras que la inflacién conlleva a una depreciacion del dinero.
Reducir el concepto de deflacién al ultimo enunciado podria resultar alentador para los
férreos defensores del combate a la inflacion, sin embargo, la deflacion implica un

conjunto de fendmenos mucho mas extensos.

166



Existe una estrecha vinculacion entre la apertura, desregulacion y liberalizacion
financiera y la presencia de crisis financieras seguidas de deflacion, el estancamiento
productivo de los paises latinoamericanos se agudizé como resultado de los procesos
de insercion dentro de la globalizacion financiera. El crecimiento explosivo del
desempleo aunado a la caida en los salarios reales agudizé la deflacion por el lado de
la demanda, erroneamente, el monetarismo entendié este proceso Unicamente como
una crisis de realizacion, mientras que para los sistemas financieros de la region, el
sobreendeudamiento asociados a la liberalizacién financiera se tradujo en un
crecimiento acelerado de la cartera vencida de los bancos. Vayamos mas a fondo en
este tema para comprender coémo afectd la deflacién a la economia argentina.

La regla general de un proceso deflacionario nos dice que se presentan bajas en
el nivel general de los precios de algunos sectores o mercancias (generalmente ligados
a mercados oligopdlicos), mientras que el indice general presenta en términos
habituales incrementos, la regla se rompe con la Argentina pues como lo presenta el
cuadro 4.9, esta nacidén experimenta bajas continuas en sus indices generales de 1999
al 2001.

Cuadro 4.9
Inflacién comparada entre Argentinay los EE.UU.

Variaciones porcentuales de diciembre a diciembre

Argentina EE.UU.
Afio Var. % respecto a | Var. % respecto a
diciembre del afio | diciembre del afio
anterior anterior
1990 1343.9 6.1
1991 84 3.1
1992 17.5 2.9
1993 7.4 2.7
1994 3.9 2.7
1995 1.6 25
1996 0.1 3.3
1997 0.3 17
1998 0.7 1.6
1999 -1.8 2.7
2000 -0.7 34
2001 -1.5 1.6
2002 40.9 2.4
2003 3.7 19
2004 6.1 3.3
2005 12.3 3.4

Fuente: INDEC y Economic Report of the President (2005)

La presencia de la persistente deflacion en la economia argentina se explica bajo
los elementos desarrollados por Guillén: un agudo proceso de sobreendeudamiento y
la defensa férrea de los programas de ajuste recomendados por el FMI en busca de
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superar la hiperinflacion de los afios ochenta, proceso en el cual se manifiesta la
importancia de la defensa a ultranza del esquema de convertibilidad.

El sobreendeudamiento se vincula con las etapas que atraviesa el financiamiento
(ciclo del financiamiento descrito en el capitulo dos), es decir, el paso de estructuras
financieras robustas a estructuras fragiles ligadas a las tres grandes etapas por la que
atraviesa el financiamiento: cobertura, especulativo y Ponzi. Si las condiciones para el
surgimiento de la deflacion estan dadas (sobreendeudamiento, desregulacién, apertura
a los flujos externos), una politica ortodoxa de combate a la inflacibn como las
aplicadas en la Argentina por recomendacion del FMI no hace mas que agudizar las
tendencias deflacionistas en la economia. En contraparte, el Estado deberia
contrarrestar la deflacion al actuar directamente como empresario o elevando mediante
el gasto publico y el déficit presupuestal los niveles de demanda efectiva, esto por
supuesto no sucedio en la Argentina.

Cuando la economia entra en sobreendeudamiento, las condiciones para el
surgimiento de la deflacion y para la irrupcién de crisis financieras estan dadas. La
deflacion en cuanto proceso de disminucién generalizada de los precios de las
mercancias representa una apreciacion del dinero. El valor real de las deudas, aunque
se mantiene en términos nominales, se aprecia relativamente en relacion con los
activos reales que amparan dichas deudas. Debido a la caida de los precios de los
activos que provoca la deflacion, el principal de la deuda supera el valor de las
garantias que amparan los créditos, por lo que se genera un circulo vicioso en el cual
los deudores entre mas pagan mas deben, mientras que los bancos cuanto mas les
deben menos cobran y menos prestan. En otras palabras, con la deflacién el dinero se
aprecia frente a las mercancias, ya que mientras éstas bajan de precio, las deudas se
mantienen en el valor nominal en el que fueron pactadas. Ademas, el servicio de las
deudas se eleva por el alza de la tasa de interés real que provoca la propia deflacion
(Guillén, 2004: 115-116).

Finalmente, con deflacion se presentan corridas bancarias (salidas masivas de los
depdsitos bancarios lo cual compromete las reservas de las instituciones bancarias),
mismas que son compensadas por la inyeccion de liquidez proveniente de las
autoridades monetarias, lo que coadyuva a contener la caida en los margenes de
ganancia de las empresas y a refinanciar las deudas. Imposibilitado para cumplir esta
funcién, el Banco Central de la Republica Argentina no pudo contener las corridas

bancarias y la caida en el valor de los activos financieros.
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Como puede observarse, la presencia de deflacion se liga a las grandes crisis del
capitalismo como resultado del sobreendeudamiento alcanzado en un determinado
sistema productivo, al final de una fase expansiva de larga duracion. Por deflacion hay
que entender una baja abrupta de los precios de los activos financieros y fisicos y de
otros bienes, que desencadena una disminucion de la inversion, la produccién y el
empleo. La salida del sobreendeudamiento y la deflacién se dificulta por la persistencia

en la aplicacion de una politica monetaria restrictiva.

c) La salida de los depdsitos bancarios y la extranjerizacion de la banca

Los largos afios de hiperinflacion habian desalentado el ahorro en el sector
financiero y estimulado la compra de dolares como refugio de valor de los ahorros e
incluso de los ingresos corrientes, mismos que se deterioraban dia con dia. La
tendencia a la depreciacion del dinero desalentaba alin mas los depdsitos en cuenta
corriente por lo cual la mayor parte de las transacciones diarias de la economia se
efectuaban en billetes, moneda nacional o extranjera, teniendo un sistema financiero
donde los instrumentos como las tarjetas de crédito y las cuentas de cheques estaban
poco desarrollados. Con la estabilidad de precios que trajo consigo la caja de
conversion, y la posibilidad de hacer depésitos en ddlares, el sistema financiero recobré
su capacidad crediticia, ademas, gracias al seguro de cambio de la convertibilidad, los
bancos podian tomar fondos del exterior para prestarlos en el mercado local. El publico
comenzo a endeudarse en divisas 0 en moneda local a pesar de la existencia de tasas
de interés elevadas. Los argentinos presenciaron una nueva expansion del crédito al
consumo gracias al cual pudieron adquirir bienes de larga duracién, consumo
postergado durante afios ante la exorbitante inflacion de la etapa previa a la
convertibilidad. Sin embargo, las micro y pequefias empresas quedaron fuera de esta

expansién del crédito o tuvieron que conseguirlo en divisas a tasas altas.
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hasta el 2003, es decir, de los afios de auge de la conversién luego de la recesién

provocada por la crisis mexicana hasta una primera etapa post crisis de 2001.
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Cuadro 4.10
ARGENTINA

Crédito al sector privado como porcentaje del PIB 1990-2004.

Credltq al Producto Interno | Crédito al sector
o sector privado ) .
Afios . Bruto (millones de privado
(millones de
pesos) (% del PIB)
pesos)

1990 10702 68922.3 15.5
1991 22550 180898 12.5
1992 34564 226847 15.2)
1993 42600 236505 18.0
1994 51372 257440 20.0
1995 50779.7 258032 19.7
1996 54092.6 272150 19.9
1997 63131.4 292859 21.6)
1998 70524.9 298948 23.6
1999 68431.4 283523 24.1
2000 65842.7 284204 23.2
2001 54179.9 268697 20.2
2002 47248.6 312580 15.1
2003 39926.0 3759009. 10.6
2004 46092.2 447307. 10.3

Fuente: Fondo Monetario Internacional;Estadisticas Financieras Internacionales,
Varios nimeros

Evolucién de los depdsitos en pesos y délares. Saldos a fin de periodo en millones de pesos y délares desde

Grafica 11

En la gréfica 11 apreciamos la evolucion de los depésitos bancarios desde 1996

enero de 1996 y hasta diciembre de 2003
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Fuente: Banco Central de la Nacion Argentina. Informacién en linea, http://www.bcra.gov.ar/

lugar, gracias a que la convertibilidad permitié la apertura de cuentas bancarias en
dolares, los usuarios financieros utilizaron en forma creciente este mecanismo de
ahorro producto de la desconfianza en la moneda local hasta el 2001, lo cual refleja el
uso del délar como medio de ahorro, y el grado de dolarizacién en que se encontraba el

sistema monetario argentino. El “corralito” y la posterior devaluacion de la moneda casi
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eliminan este dispositivo de ahorro luego del colapso financiero, debido a que muchos
ahorradores percibian sus ingresos en pesos y canalizaban al sistema financiero sus
ahorros en dodlares, con lo cual hubo una dramatica reduccion en el valor de sus
ingresos reales y a la postre de sus ahorros, por el lado de los deudores, los préstamos
en dolares se volvieron impagables.

En segundo lugar y como lo mencionamos anteriormente, la crisis del tequila trajo
consigo una corrida bancaria, la cual comienza a frenarse hacia 1996, para comienzos
del afio 2001, el sistema financiero argentino operaba como si la situacion fuera
perfectamente normal, con depdsitos crecientes e incluso, con un registro historico de
depdsitos que alcanzé los 89.777 millones de pesos en febrero de ese afio.

El trabajo de Schvarzer y Finkelstein (2003) refleja la situacién real de los
depdsitos bancarios de la Argentina en el 2001, estos autores presentan un dato
revelador. Entre fines de febrero y fines de noviembre de ese afo salieron algo mas de
20.000 millones de pesos-dolares, una suma que representa el 22,5% de los fondos
depositados al comienzo de ese periodo. Esta fuga de recursos superé en términos
absolutos y relativos a la observada durante el efecto tequila. Este fendmeno llevé a un
total de depdsitos de cerca de 70.000 millones en el momento en que se comenzaron a
tomar medidas que modificaron de raiz el sistema financiero y el régimen de
convertibilidad. Los autores consideran el 30 de noviembre de 2001 fue el dltimo dia de
vigencia normal del sistema, porque el decreto 1570 prohibié el retiro de fondos en
efectivo, mientras se cerraba el mercado cambiario. De momento, el tema del corralito,
del cual presentamos una primera aproximacion, quedara para mas adelante, pero
nuestra primera conclusion es que el sistema financiero argentino era altamente
dolarizado producto de las ventajas de la convertibilidad.

Otro aspecto a considerar es la importancia de la banca extranjera dentro del
sistema financiero argentino, aspecto que se presenta en casi todos los paises de la
region. A pesar, de la predominancia del Banco de la Nacion como el mayor banco
argentino (de propiedad estatal) es clara la presencia de los servicios bancarios de la
banca transnacional, estas instituciones han pasado de representar el 10,4 % de los
depasitos totales en 1994 a el 46,3% en el 2005.

El problema que enfrento6 la Argentina en el 2001 con la banca extranjera tiene su
raiz en la especulacion de altisima rentabilidad que los grandes bancos extranjeros

mantuvieron bajo el régimen de convertibilidad. Para Cafiero y Llorens (2002: 177-178)
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la banca privada operé durante el 2001 un proceso de vaciamiento del sistema

financiero, describiendo este proceso en las siguientes palabras:

“El término “seguro de cambio de la convertibilidad” apunta a que la Ley de Convertibilidad
funcion6 durante su vigencia como una tasa de cambio asegurada para aquellos capitales
extranjeros o nacionales que especulaban con sacar el dinero del sistema financiero local.
La vigencia del uno a uno garantizaba poder retirar fondos manteniendo la rentabilidad en
dolares, situacidon que, inminentemente, se acabd hacia el fin de la Ley de Convertibilidad.
En este punto radical el apuro de numerosos capitales extranjeros por conseguir sacar
dolares del sistema, puesto que una vez finalizada la convertibilidad podrian sacar, a igual
cantidad de pesos, una menor cantidad de dolares; lo que implicd una carrera por sacar
cuanto antes la mayor cantidad de billetes. Al analizar la composicién de los activos que
disminuyen, los autores corroboran que la mayor parte de éstos corresponden a grandes
bancos privados”.

Para los autores, esta es la causa por la cual no puede atribuirse la crisis bancaria
argentina a la salida de depdsitos, puesto que la banca extranjera sélo perdié en la
Argentina el 2,2 % de sus patrimonios netos, lo cual revela el blindaje que estas
instituciones tuvieron frente a la crisis mediante la retirada silenciosa y ordenada de sus
capitales. El problema para Cafiero y Llorens se centra en la cuenta “otras
obligaciones por intermediacion financiera”, cuenta que es parte de los pasivos de los
bancos al igual que los depdsitos. La caida de esta cuenta refleja el retiro o disminucién
de las fuentes de financiamiento o fondeo de las actividades de intermediacion

financiera.

Cuadro 4.11
Estados patrimoniales del sistema financiero argentino

Cuenta Dic-00 Feb-01 Nov-01 | varacion
(en miles de délares) Feb-nov-01
Activos 152,814,927] 170,704,719| 125,947,522| -44,757,197
Préstamos 77,698,614| 74,786,028] 70,560,586| -4,225,442
Otros créditos por

intermediacion

financiera 38,154,560| 56,983,786 25,309,908| -31,673,878
Pasivo 136,237,692 153,464,010| 109,508,077 -43,955,933
Dep6sitos 81,573,048 88,468,232| 69,842,896| -18,625,336
Otras obligaciones por

Intermediacion

Financiera 50,331,736] 60,225,194| 35,175,486 -25,049,708

Fuente: Cafiero y Llorens (2002: 170)

d) La situacion fiscal
Para analistas como Anne Krueger (2002) el detonante de la crisis deviene del

problema fiscal, como lo expresa en la siguiente cita:

“[...] Es importante examinar las finanzas del sector publico tomado en conjunto, incluidos el
Gobierno federal y los gobiernos provinciales. El Gobierno federal incurrio en déficit
moderados hasta mediados de la década de los noventa. Si se reajustan los resultados en
funcién del ciclo econdmico se advierte que la situacion fiscal del Gobierno federal se
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deterior6 en forma sostenida en el periodo de auge, aunque ello obedecié en parte al
reconocimiento de pasivos jubilatorios desprovistos de financiamiento. Pero esto no es todo.
En gran medida, el problema fiscal obedecié a falta de disciplina a nivel provincial,
exacerbada por la transferencia de cometidos por parte del Gobierno federal. Teniendo en
cuenta también el endeudamiento no incluido en el balance general, se llega a un déficit
presupuestario consolidado de alrededor del 2,5% del PIB, pese a que el auge llegd a su
mas alto nivel en 1997 y 1998. Las cifras habrian sido alin méas elevadas si no se hubieran
utilizado los ingresos del programa de privatizacion para financiar el gasto corriente. Una de
las facetas de los problemas que afectaron a las finanzas publicas consistié en el creciente
diferencial entre los sueldos y salarios pagados por el Gobierno federal y los del sector
privado. En 1994 la remuneracién del empleado federal promedio superaba en un 25% la
recibida por el empleado promedio del sector privado; en 1998, el diferencial habia subido al
45%.A la luz de comparaciones internacionales, el personal del sector publico era mas que
excesivo. En la segunda mitad de la década de los noventa el nUmero de empleados del
mismo representaba el 12,5% de la fuerza de trabajo en Argentina, en comparacion con
apenas 7% en Brasil y Chile, no mas del 6% en Indonesia, Filipinas y Tailandia, y entre 8%
y 10% en Rusia, Turquia y Sudafrica. De hecho, las cifras de Argentina se dirian mas bien
propias de paises industriales como Alemania, Italia y Espafa. La prolongada debilidad de
las finanzas publicas no tardd en repercutir sobre la carga de la deuda publica consolidada
de Argentina, que aument6 de menos del 33% del PIB a principios de la década de los
noventa a mas del 41% en 1998. En comparacion con el objetivo establecido por la Unién
Europea en el Tratado de Maastricht (60%), el 41% registrado en 1998 no parece muy
amenazante. Sin embargo, para los paises con mercados emergentes en general —y para
Argentina en particular— asumir deudas supone mayores dificultades que para los paises
industriales. Por ejemplo: Argentina tenia menos capacidad de obtener ingresos tributarios
gue los paises industriales; era méas vulnerable a las perturbaciones externas y a la
variacion de las actitudes del mercado. Ademas, gran parte del servicio de la deuda debia
efectuarse en moneda extranjera, lo que a Argentina le resultaba més gravoso porque el
coeficiente de relacién entre la exportacion y el PIB era bajo. El total de la deuda en moneda
extranjera de Argentina era unas cinco veces mayor que los ingresos en moneda extranjera
provenientes de la exportacion de hienes y servicios. Ademas, el régimen de tipos de
cambio fijos enmarcado en el plan de convertibilidad redujo aun mas la posibilidad de
incurrir en déficit fiscales y contraer deudas. La deuda externa ya habia aumentado en 2000
hasta llegar al 50% del PIB, pero como es natural, los mercados temian que a falta de
medidas fiscales y de otro género suficientemente firmes como para respaldar el plan de
convertibilidad la caja de conversion sufriera un colapso, se desplomara el tipo de cambio y
la deuda aumentara desmesuradamente. Esos temores efectivamente se realizaron, y al
final de 2001 la deuda representaba el 130% del PIB”.

Si bien ya hemos analizado que los detonantes de la crisis no son sélo fiscales, la
extensa cita de Krueger es muy ilustrativa sobre el problema fiscal en la Argentina,
profundicemos un poco més sobre el problema fiscal y la deuda externa.

A inicios de 1997 la economia argentina crecia por encima de lo estimado,
teniendo abundante crédito internacional para los paises emergentes como Argentina,
la cual enfrentaba en ese momento necesidades brutas de financiamiento por 15.000
millones de ddlares, deduciendo 1.000 millones que habian comprometido con los
organismos internacionales, se contaba con colocar sin inconvenientes en los
mercados los casi 14.000 millones restantes, de ellos, 9.000 millones en el mercado
internacional y 5.000 millones en el mercado local. Argentina vivia un clima de
optimismo, en el que no se veian peligros de continuar aumentando el gasto publico y
financiarlo con endeudamiento. El gasto publico consolidado primario salté de $77.154
millones de ddlares en 1996 a $86.400 millones en 1999 (Olarra y Garcia, 2002). En el
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cuadro 4.12 observamos la evolucién del gasto consolidado por finalidad y como

porcentaje del producto para el periodo 1993-2001.

Cuadro 4.12
Argentina. Gasto Publico Consolidado por finalidad, 1993-2001
En porcentaje del producto

Funcionamiento  Gasto Publico Servicios Servicios de la

Afio del Estado Social Econémicos Deuda Publica Total
1993 6.15 20.26 3.41 1.85 31.66
1994 6.31 20.96 2.76 1.75 31.77
1995 6.25 21.17 2.84 2.24 32.50
1996 5.87 20.07 2.41 2.21 30.56
1997 5.68 19.76 2.24 2.67 30.35
1998 5.99 19.95 2.35 2.69 30.98
1999 6.90 21.63 2.14 3.57 34.24
2000 6.45 21.22 1.85 4.26 33.78
2001 6.60 22.00 1.82 5.32 35.73

Fuente: Direccién de Gastos Sociales Consolidados - Secretaria de Politica Econémica

Como puede observarse, el gasto se sostuvo en promedio alrededor del 32 por
ciento del producto. Sin embargo, si a este gasto nominal le restamos el servicio de la
deuda y lo transformamos a valores reales de 1999 vemos que el gasto disminuye
sustancialmente hasta el 17.88 del PIB en el afio en el 2001, como lo muestra la grafica
12.

Gréfica 12
Argentina. Gasto Publico real como porcentaje del PIB 1991-2004
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Fuente: Direccién de Gastos Sociales Consolidados - Secretaria de Politica Econémica

En ambos casos el desborde fiscal fue impresionante, sobre todo si se le compara
con la marcha de los ingresos tributarios y los gastos provenientes del servicio de la
deuda publica. Desde 1997 lo que mas aumenté fue el pago de intereses de la deuda
publica (con fondos obtenidos del nuevo endeudamiento), tanto porque aumentd la
deuda como porque desde 1999 hubo que pagar tasas mas altas para conseguir
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colocar las nuevas emisiones de deuda hasta que, finalmente, ya no se podian colocar
a ningun nivel de tasas. Esto fue resultado directo de la recesion mundial provocada
por la crisis del Sudeste Asiatico, el default ruso y finalmente, la devaluacion de Brasil
en el inicio de 1999 que golped directamente a la economia argentina.

A raiz de la convertibilidad el gobierno asumié la deuda publica interna en ddlares,
pero recibia pesos, dicho de otra manera, los principales deudores internos (bancos y
fondos de pensiones) le entregaban pesos al gobierno y este emitia un bono por el
mismo valor en doélares. Con los pesos recibidos, el gobierno cancelaba sus
obligaciones locales e inyectaba pesos que eran depositados en los bancos; con esos
pesos, los bancos se endeudaban con el gobierno y a cambio recibian un bono en
dolares. De esta forma el gobierno creaba dolares que no existian. Ademas, las
medidas implementadas en paralelo a la caja de conversion generaron que la
recaudacion tributaria tuviera como base el impuesto al valor agregado que aument6 de
18 a 21%. Los ingresos por ingresos tributarios representaron el 73,9 % de los ingresos
totales en el 2001, lo cual indica que la carga tributaria recae sobre los consumidores.
A esto responde el incremento del impuesto al valor agregado, sumado a esto las
privatizaciones habian generado amplios ingresos para el fisco (18.173 millones de
dolares). En contraparte, la indisciplina fiscal se hace mas evidente en las provincias

gue en el gobierno central.

Cuadro 4.13
Argentina. Ingresos corrientes del sector publico como porcentaje del total de ingresos 1994-2005 (En millones de pesos)

INGRESOS VENTAS DE BIENES
ARO CORRIENTES INGRESOS INGRESOS NO | CONTRIBUCIONES A | Y SERVI CIOS DE LA | RENTAS DE LA| TRANSFERENCIAS OTROS
TRIBUTARIOS | TRIBUTARIOS LA SEG. SOCIAL ADMINISTRACION PROPIEDAD CORRIENTES INGRESOS
(TOTAL)
PUBLICA
1994 100.00 66.61 3.86 27.21 0.73 1.21 0.03 0.20
1995 100.00 64.63 3.56 28.54 0.67 2.23 0.12 0.10
1996 100.00 72.11 2.94 22.35 0.37 2.08 0.14 0.00
1997 100.00 71.24 2.80 22.66 0.28 2.81 0.12 0.00
1998 100.00 72.08 3.84 21.41 0.36 1.88 0.32 0.00
1999 100.00 70.69 6.35 19.93 0.36 211 0.48 0.00
2000 100.00 73.67 3.78 19.35 0.34 1.78 0.95 0.00
2001 100.00 73.94 4.12 19.18 0.37 152 0.82 0.00
2002 100.00 72.81 4.91 17.66 0.28 3.74 0.37 0.01
2003 100.00 78.75 4.29 15.16 0.40 0.92 0.19 0.27
2004 100.00 79.63 4.21 13.95 0.39 1.36 0.27 0.19
2005 100.00 80.84 2.86 14.73 0.40 0.59 0.38 0.08

Fuente: MECON en base a la informacion de la Oficina Nacional de Presupuesto de la Secretaria de Hacienda http://www.mecon.gov.ar/hacienda/

En resumen, los diez afios comprendidos entre 1991 y 2001 registran un
crecimiento del gasto publico, buscando la reeleccion del presidente Menem, el cual,
tratd de implementar una politica fiscal expansiva bajo un esquema novedoso pero
riesgoso, el gasto publico fue el impulsor de la actividad econdémica utilizando el

endeudamiento externo para financiar el gasto corriente. Las finanzas publicas se
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mantuvieron en persistente déficit (cuadro 4.14), pero esta expansion del gasto, asi
como las reservas se volvieron dependientes de la emision de deuda, el crecimiento de
la deuda publica interna permitia mantener tasas de interés altas haciendo atractivo el
pais al capital extranjero, sin embargo, bajo el esquema de la convertibilidad esa deuda
interna se financiaba en dolares, al devaluarse la moneda y eliminarse la
convertibilidad, la deuda crecié en forma exponencial, al ser deuda contratada en
moneda y en manos de acreedores extranjeros, la deuda interna en realidad es externa

sujetdndose al comportamiento de los mercados financieros internacionales.

Cuadro 4.14
Balance Fiscal consolidado (Administracion Nacional y Provincias)
(porcentaje del PIB, promedio anual)

Superavit
rimario sin Balance del
P . Superavit Intereses Balance Total | sector publico
seguridad HER B
. primario pagados 2) consolidado
social @)
Periodo (1)
Promedio 1981-90 n.d (4,4) 19 (6,2) (7,0)
Promedio 1991-94 2,1 1,3 1,2 0,1 (0,6)
Promedio 1995-97 1,7 (0,3) 1,7 (2,0) (2,6)
Promedio 1998-01 3,1 0,5 3,1 (2,7) (4,1)
Promedio 1991-01 2,3 0,6 2,0 (1,5) (2,4)

(1) Balance Primario excluye las percepciones y gastos del sistema nacional de seguridad

(3) = (2) + Balances de las provincias de Buenos Aires

Los numeros entre paréntesis significan valores negativos

Fuente: (Damill, Frenkel y Rapetti, 2005) The Argentinean debt: history, default and restructuring, Ed.
CEDES, Buenos Aires

El analisis anterior lleva a numerosos economistas a explicar la crisis argentina a
partir del problema fiscal. A lo largo de este capitulo hemos afirmado lo poco
convincente que resultan los andlisis que recargan el peso de la crisis argentina sobre
la turbulencia del sistema financiero y la incapacidad del Estado para garantizar
mantener un déficit fiscal dentro de los requerimientos impuestos por el FMI. Si bien el
problema fiscal es producto de una irresponsabilidad en el crecimiento del gasto con
fines politicos, la Argentina ya habia entrado en recesion desde 1998.

En diciembre de 1999, Fernando de la Rua, asumio el cargo de presidente de la
Republica Argentina luego de ser candidato de la Alianza Trabajo, Justicia y Educacion
(en adelante la Alianza) constituida por dos frentes politicos: la Union Civica Radical
(UCR) vy el Frepaso. La Alianza obtuvo el 48,5% de los votos, relegando al segundo
lugar al candidato peronista, Eduardo Duhalde, que alcanzo el 38,1% de los votos y en
tercer lugar al ex Ministro de Economia, Domingo Cavallo, (10% de los votos), quien
habia conformado un frente politico denominado Accién por la Republica. Como
candidato De la Rua bas6 sus propuestas en dos pilares: la lucha contra la corrupcion y

la necesidad de implementar un conjunto de politicas que aliviaran los costos sociales
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qgue el modelo neoliberal dejaba a su paso. Sin embargo, las ambiciones y
pretensiones de De la Rua pronto se vieron frenadas debido a dos restricciones, la
primera era una economia en recesion, caracterizada por un déficit fiscal, una creciente
deuda externa y una sobrevaluacion cambiaria. De la Rua optdé por mantener el
régimen de convertibilidad y con ello el modelo econémico, buscando los capitales que
ya no fluyeron hacia Argentina como resultado de la crisis de Rusia. Esta decision fue
contraria a las promesas de campafa lo cual en el plano politico se reflej6 en la falta de
homogeneidad en cuanto a las decisiones de politica econdémica, pues la Alianza se
conformdé con una union de centro izquierda (Frepaso) y De la Rua que representaba
una opcion de centro-derecha, esto dificulté al interior del grupo de colaboradores del
presidente una coaliciébn que lo apoyara para gobernar. Ante la falta de un proyecto
claro y definido, los economistas liberales asumieron el mandato de los Ministerios de
Economia, Defensa y Relaciones Exteriores, mientras que el sector progresista del
Frepaso asumio los ministerios vinculados con los sectores sociales. El resultado fue
un gabinete dividido y con un Senado controlado por los peronistas. Al nombrar a José
Luis Machinea como Ministro de Economia, se llevé a cabo un ajuste fiscal el 1 de
enero de 2000 llamado el “impuestazo”, mismo que buscé mantener el modelo fiscal
por el lado del ingreso y no por el lado del gasto, lo que ahondé el problema fiscal y
provoco rupturas al interior del nuevo gobierno, pues el sector privado, al cual se le
prometioé un estimulo fiscal fue victima de todo lo contrario. Machinea implement6 en
abril del 2000 un recorte del gasto publico (un segundo ajuste fiscal) teniendo como
punto de conflicto las negociaciones con las provincias, pues éstas en su mayoria
gobernadas por peronistas, recibian una transferencia fija y no un porcentaje de la
recaudacion, asi sin importar la recaudacion tributaria, el gobierno transferia un monto
fijo, con lo cual la situacion fiscal se tornaba ain mas inmanejable.

Un mes después, el Congreso aprobd ciertas medidas de flexibilizacién en la
legislaciéon laboral, para agosto aparecieron rumores de que el soporte politico habia
sido logrado gracias a supuestos sobornos entregados a algunos senadores peronistas
en complicidad con el Ministerio de Trabajo. Como protesta el 6 de octubre renuncio el
Vicepresidente Carlos “Chacho” Alvarez del Frepaso. La Alianza se rompio y De la Rua
no promovid ninguna investigacion al respecto, el gobierno fracasaba
estruendosamente en los temas sobre los cuales fijo los pilares de sus promesas de

campanfa.
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LECCIONES DE LAS
CRISIS FINANCIERAS
LATINOAMERICANAS

En este capitulo presentamos el desarrollo formal de la situacion de crisis en Argentina,
manifestada con la corrida bancaria, la interrupcion de flujos de capital y la salida en
cascada de los mismos, situacion que llevé a esta nacion a decretar el default de su
deuda y a frenar bruscamente la crisis bancaria con la drastica medida conocida como
el “corralito”, ademés de ajustar nuevamente la economia en base a lo pactado en las
posteriores cartas de intencion firmadas con el FMI, cartas que fueron selladas en el
extremo de la urgencia financiera luego de la interrupcién en el traslado de capitales
hacia Argentina. En tan sélo unos dias el pais se transform6 de manera dramatica y se
hizo politicamente ingobernable. Seria hasta el arribo de Nestor Kirchner a la
Presidencia de la Republica cuando los acreedores de la deuda obtuvieron una
respuesta definitiva a su exigencia para que fuera garantizado el pago referente a la
deuda desembolsada previamente al gobierno argentino. Esta problemética trajo
consigo una serie de rupturas y confrontaciones con el FMI y demas organismos
internacionales, situacién que fue sobrellevada en la medida en que el gobierno
argentino implementaba nuevos y mas rigidos programas de estabilizacion
ejemplificando nuevamente que para el FMI sus diagnésticos sobre la crisis se
reducian simplemente a la falta de reformas de libre mercado en la economia, algo
contradictorio y erréneo cuando la evaluacién se hace sobre una economia que llevo al
extremo los ajustes fondomonetaristas.

Al final del capitulo se presenta una sintesis comparativa en los dos casos de
crisis expuestos a lo largo del trabajo, asi como una reflexion referente a la explicacion

tedrica sobre los procesos de crisis.
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5.1 El desarrollo de la crisis argentina de 2001

Cuando José Luis Machinea, Ministro de Economia y un hombre ideolégicamente afin
a la socialdemocracia peronista, implemento el “impuestazo” gravando a los ingresos
medios y bajos, no sélo construyé un efecto paralizante sobre el consumo y la
inversion, pues la medida afectd concretamente a los grupos sociales capaces de
reactivar la economia mediante el consumo frenando asi el incipiente proceso de
reactivacion que en ese momento comenzaba a presentarse, agudizando aln mas le
recesion iniciada en 1998, ademas de no lograr nunca la confianza de los
inversionistas, pues Machinea defendié anteriormente la participacién del Estado en la
Economia, lo cual contravenia al modelo de valorizacién financiera implementado por
la dictadura y acentuado con las reformas que el ex presidente Menem impulsé como
parte de su ambiciosa transformacion del sistema financiero argentino.

El afilo 2000 transcurrié en un clima de incertidumbre, recesion, conflictos sociales
y desasosiego para los asalariados argentinos. La problematica se hace mas evidente
si analizamos las palabras del entonces Ministro de Economia:

“La pérdida de competitividad, dificil de solucionar en el corto plazo en un esquema de
convertibilidad, y la consecuente recesiéon en un mundo donde se redujo sustancialmente el
flujo de capitales, tuvieron un impacto negativo en las cuentas publicas. Esto repercutié en
la dinamica de la deuda elevando sustancialmente la relacion deuda/producto (véase cuadro
5.1) con su efecto en el riego pais y en el nivel de actividad econémica.

Con ese trasfondo y en el marco de una crisis politica que culminé con la renuncia del
vicepresidente de la nacién, en octubre y noviembre del afio 2000 se produjo un problema
basicamente de liquidez del sector publico que podria haber terminado con la cesacion de
pagos de la deuda a comienzos de 2001. Decimos que el problema era basicamente de
liguidez, porque los indicadores de deuda publica no daban para pensar que habia un
problema de solvencia, tal como surge de la comparacién internacional (véase cuadro
5.2)67, aunque de continuar la dinamica de la relaciébn deuda/producto de afios previos,
podia preverse una situacion de este tipo. Por su parte la “vida promedio” de la deuda era
de ocho afios, sustancialmente superior a la de la mayoria de los paises emergentes, por lo
que tampoco podia hablarse de imprudencia en el mercado de la deuda de corto plazo. El
problema era que, por la escasa profundidad del mercado de capitales local, una parte
importante de esa deuda estaba colocada en los mercados internacionales de crédito.
Prueba de ello era que durante los cinco afios previos la Argentina habia sido primera o
segunda entre los paises emergentes con mas colocaciones en los mercados externos”
(Machinea, 2002: 61-62).

®7 La cita estaria incompleta si no insertamos la informacién estadistica con la cual el autor reafirma sus
hipotesis, para fines de nuestra investigacién hacemos uso los cuadros elaborados por el autor utilizando una
nomenclatura afin a esta investigacion.
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Cuadro 5.1

EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA CONSOLIDADA DE ARGENTINA
(En ddlares)

Deuda Publica

Ano PIB nominal versus PIB

consolidada (porcentaje)
1992 209446 88000 42.0
1993 236505 84732 35.8
1994 257440 92676 36.0
1995 258032 100392 38.9
1996 272150 111556 41.0
1997 292859 113979 38.9
1998 298131 126053 42.3
1999 283295 137114 48.4
2000 284960 146000 51.2

Fuente: Machinea, José Luis (2002: 61)

Cuadro 5.2
INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA-COMPARACION ENTRE PAISES
(En porcentaje)

Deuda externa Intereses de la deuda externa
Pais Porcentaje del PIB porcenta]e_ de las Porcentaje del PIB Porcentajg delas
exportaciones exportaciones
Argentina 52 474.0 35 32.2
Brasil 40 366.0 25 231
Colombia 44 230.0 25 13.0
Chile 60 192.3 3.9 12.4
México 27 86.0 2.0 6.4
Pera 53 330.0 3.0 18.7
Venezuela 31 106.0 2.0 6.8
Corea 29 65.0 0.9 2.0
Tailandia 66 114.0 2.6 45
Bulgaria 86 148.0 3.7 6.4
Rep. Checa 45 63.5 2.4 3.4

Fuente: Machinea, José Luis (2002: 62)

Para superar esta situacion el gobierno logré un acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional a fines de ese mismo afio, el 21 de diciembre el presidente De la Rua dio
a conocer una operacion denominada el “blindaje financiero”. De esta manera la
Argentina obtuvo $39,7 mil millones de délares, los cuales tenian como objetivo cubrir
las necesidades financieras del Presupuesto Nacional para los afios posteriores. Para
Parodi (2003:135), los rubros correspondientes a los creadores de mercado, los
inversionistas institucionales argentinos y el canje voluntario de deuda (ver cuadro 5.3)
contemplan un compromiso del sector privado argentino que asi, se involucraba en el
proceso. Los bancos locales se comprometian a reestructurar la maduracién de los
bonos (7.000 millones) y a comprar una nueva emision de bonos por $ 10.000 millones
de ddlares. Los fondos privados de pensiones (inversionistas institucionales argentinos)
comprarian bonos gubernamentales por 3.000 millones. De esta manera, el dinero de
los ahorristas, en los bancos privados y en los fondos de pensiones, pasaron a
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financiar la brecha fiscal, por lo que quedaron expuestos ante una moratoria de la

deuda publica.

Cuadro 5.3
ARGENTINA. CONFORMACION DEL BLINDAJE
FINANCIERO
Miles de millones de délares

Fondo Monetario Internacional 13.7
Espafia 1.0
Banco Interamericano de Desarrollo 25
Banco Mundial 25
Creadores de Mercado 10.0
Inversores Institucionales de Argentina 3.0
Manejo de pasivos (canjes de deuda)

Canje euros 1.0

Canje ddlar/peso 3.0
Canje/ reinversion de cupones 3.0
Total 39.7

Fuente: Ministerio de Economia y Produccién de
Argentina http://www.mecon.gov.ar/

El otorgamiento de los recursos por parte del FMI sujet6 a la Argentina a una serie
de reformas estructurales (como profundizar la privatizaciéon del sistema de salud y
completar la venta a particulares del sistema de pensiones), asi como mejorar
sustancialmente la situacion fiscal. El acuerdo genero cierta expectativa y el riesgo pais
gue en noviembre habia alcanzado los 1000 puntos baj6é en enero a 700.
Grafica 13
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Pero lo que para Machinea era un problema de liquidez quedaria demostrado en
poco tiempo como un serio problema de solvencia®. Para Sevares (2002), la ayuda del
FMI no era tan amplia como parecia. El Unico aporte seguro eran menos de 10.000
millones de ddélares provenientes del FMI y del Banco Mundial que se concretarian a
medida que el gobierno cumpliera con los ajustes prometidos®®, el resto dependia del
mercado y de las promesas de financiamiento de los bancos y los inversionistas. El
blindaje como varios paquetes de salvamento del FMI, a consideracion de Sevares
(2002: 99),

“...estaba destinado a mantener vivo artificialmente a un sistema que no tenia destino
porque no estaba en condiciones de generar por si mismo las divisas necesarias para el
crecimiento. El blindaje podia aliviar una crisis fiscal, pero al costo de un mayor
endeudamiento y agravando los costos futuros.

De todos modos, el blindaje no logré siquiera proporcionar un respiro de corto plazo.

Debido a que la economia permanecia estancada, el desequilibrio fiscal siguié agravandose
y la posibilidad de obtener los fondos prometidos se alejo.

En febrero se agrego el efecto de la crisis de Turquia un pais con un tipo de cambio
fijo que devalud y que debid recurrir al salvataje del FMI. A diferencia de Argentina, Turquia
consiguié una solida asistencia por razones estratégicas debido a que el pais esta en la
frontera del mundo islamico, tiene limites con Irak y es base de operaciones de la OTAN.

68 Cuando se habla de un problema de liquidez hacemos referencia a la falta de activos de pronto pago
(efectivo) para superar las deudas, es decir, puede presentarse una situacién que las colocaciones de bonos en
los mercados externos sean lo suficientemente cuantiosas para solventar la necesidad de financiamiento pero
con vencimiento posterior a la fecha en que son requeridos. En el caso de un problema de solvencia, este se
presenta cuando los activos son incapaces de liquidar el monto del endeudamiento.

69 El FMI implementd como solucién a los problemas de endeudamiento, un "mend” de austeridad presupuestaria,
devaluaciones, liberalizacién del comercio y las extendidas privatizaciones de empresas publicas en mds de 150
paises endeudados, incluidos Argentina y Brasil, paises en los cuales la politica macroecondmica tuvo que
reorientarse a la estabilizacién, dejando el crecimiento como variable de ajuste, situacién que se ha prolongado
al buscar casi obsesivamente bajar la inflacién a un digito. Las naciones deudoras han renunciado a su soberania
econdmica y al control de las politicas macroeconémicas administradas bajo la supervisién directa del Fondo
Monetario Internacional y del Banco Mundial, desatando una nueva forma de dominacién econdmica y politica
que subordina a los pueblos mediante la interaccion aparentemente “neutral” de las fuerzas del mercado,
desatando un proyecto econdmico global que afecta al grueso de la poblacién mundial. Un ejemplo claro de ello
de esta situacién la presenta Chossudovsky (2002) al describir como la devaluacién, combinada con la
liberalizacién del comercio y la desregulacién de los mercados nacionales de bienes de consumo tiende a
dolarizar los precios internos; propiciando que los precios de los alimentos bdsicos se emparejen a los niveles
del mercado mundial. Para poder expandir estos lineamientos, existe una relacién muy estrecha entre las
politicas de manejo de la deuda y las reformas macroecondmicas, principalmente aquellas que permiten el
ingreso sin restricciones a flujos de capital externos. Las politicas de ajuste impuestas por el FMI no sélo
representan una condicién para obtener nuevos préstamos de instituciones multilaterales, sino que también
daban "luz verde" a los clubes de Londres y Paris, y a los inversionistas extranjeros, instituciones bancarias
comerciales y bilaterales, etc., para establecer los requisitos al solicitar una nueva linea de crédito. En otras
palabras, los préstamos provenientes de las instituciones financieras internacionales requieren la adopcién de
un programa de estabilizacién macroecondmica y de reformas estructurales. Para apoyar los préstamos
condicionados a politicas, se han utilizado varios “servicios". El FMI ha proveido estos servicios mediante la
disposicion de reservas, el "servicio financiamiento compensatorio y para contingencias” (SFCC), el “servicio
ampliado del FMI" (SAF) y el "servicio reforzado de ajuste estructural” (SRAE), “el servicio para
transformacion sistémica” (STS), y el servicio para préstamo de emergencia para paises en situacion de guerra.
Del Banco Mundial los préstamos para ajuste estructural (SAL) y préstamos para ajuste sectorial (SICAL).
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Por otra parte, los inversores internacionales habian sofisticado su conducta aprendiendo a
diferenciar entre la situacion de los distintos mercados periféricos, por lo cual la crisis
argentina no afectaba a otros paises. En tales condiciones el interés de los gobiernos de los
paises centrales y de los organismos internacionales por ayudar a la Argentina, decay6
rapidamente”.

Identificar erroneamente al problema como de liquidez de recursos y no de
solvencia comenz6 a mellar la imagen del Ministro de Economia. Para marzo de 2001,
renuncié Machinea a su cargo luego de fracasar en su intento por imponer un nuevo
ajuste fiscal que estaba contenido como condicionalidad en la carta de intencién con el
Fondo Monetario firmada en diciembre, lo cual produjo una gran oposicion politica y
social. Su lugar fue ocupado por el liberal y ortodoxo economista Ricardo Lopez
Murphy, el cual dejé el cargo a tan sélo dieciséis dias luego de anunciar un ajuste fiscal
de 2.000 millones de pesos sustentado en despidos de personal y ajuste de partidas, la
mas controvertida fue aquella que consistia en una reduccion considerable del gasto
destinado a las universidades publicas, lo cual generd la inconformidad y la protestas
de numerosos colectivos populares y sindicales, ligados a la oposicion y al oficialismo,
entre ellos la organizacién estudiantil Franja Morada’™. Las protestas callejeras y la
fuerte oposicion politica a las medidas propuestas por el nuevo Ministro convencieron a
De la Rua de remover a Lopez Murphy de sus funciones dentro del Ministerio de
Economia.

Para marzo de 2001 la inviabilidad politica con respecto a la reforma fiscal, asi
como identificar al modelo de convertibilidad como el ideal para impulsar nuevamente
el crecimiento de la economia, hacia que el gobierno del mandatario De la Rua
nombrara nuevamente a Domingo Cavallo para asumir el cargo de Ministro de
Economia, con lo cual la prensa constatdé que mas alla de tener un proyecto definido
con respecto a la politica econdémica, el gobierno buscaba recuperar la vigencia de la
convertibilidad y quien mejor para ello que su propio elaborador. Cavallo no tardé en
imponer medidas que segun su perspectiva ayudarian a mejorar la situacién y en su
nuevo accionar para el dia 21 de ese mismo mes anuncié el Plan de Reactivaciéon
Econdmica, dicho plan dio marcha atras a las imposiciones fiscales sobre los ingresos
medios y altos que implementé Machinea al inicié de su gestion. Meses despues, el

programa de Cavallo tuvo la necesidad de reimplementar las cargas fiscales sobre

"® Esta organizacién estudiantil radical controlaba numerosos centros de estudiantes universitarios y dirigia la
Federacién Universitaria Argentina. El recorte de fondos contradecia los postulados de universidad libre y
gratuita del radicalismo y reducia una de las principales fuentes de financiamiento y clientelismo politico de ese
partido, ademds de poner en pie de guerra a docentes y estudiantes.
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ingresos medios y altos, ya que nunca se contemplé que al estimular la demanda de
estos sectores se produjo un crecimiento exponencial de las importaciones lo cual
afectd a la balanza comercial, haciéndose mas evidente el problema de la distribucion
del ingreso. Ademas, como el programa incluyé planes de reactivacion y crecimiento de
la competitividad, el empresariado local identific6 como un problema que frena la
competitividad a la falta de capacidad de compra del mercado interno, por lo cual la
dinamica de la economia buscaba la colocacién de las mercancias en el exterior.

Hasta este momento, Cavallo no cuestionaba el modelo de “valorizacion
financiera” vigente desde la ultima dictadura. Ese cuestionamiento se hizo presente
cuando el Ministro tratd de imponer un impuesto a las transacciones financieras con el
cual esperaba colectar entre 300 y 400 millones de ddlares anuales. Esta medida fue
rechazada inmediatamente por el mundo financiero local y externo, esto se reflejé en
un aumento del riesgo-pais a 1000 puntos y una salida de depoésitos cercana a los
4.000 millones de ddlares. Otra de sus propuestas, que ningun Ministro anterior habia
contemplado, consistié en eliminar la convertibilidad y devaluar la moneda argentina
ligandola a una canasta de monedas integrada por el délar y el euro’. Las presiones
de los inversionistas no se hicieron esperar y se restringié dramaticamente el crédito
externo hacia la Argentina, la economia siguié en recesion, el déficit fiscal persistid y el
riesgo pais siguid aumentando lo cual significaba un financiamiento més costoso
ademas de la restriccion que los mercados fijaron para la Argentina. Al no disponer de
financiamiento externo, los acreedores locales, bancos e inversionistas incrementaron

las tasas al renovar los titulos de la deuda publica que iban venciendo. Para mayo de

"' Desde la perspectiva de la escuela monetarista, Friedrich Von Hayek (1986) plantea la necesidad de
intfroducir una canasta de monedas en la economia emitidas por los bancos comerciales o integrada con las
monedas mds duras, de esta manera se rompe con el monopolio estatal sobre el control de emisién resolviendo
los problemas monetarios, mismos que afectan el control de la inflacién y a la balanza de pagos. Como vemos,
esta argumentacién no identifica la dimensién politica de la moneda cayendo en el reduccionismo funcionalista
del ajuste de las cuentas externas y del control inflacionario, dejando de lado la dimensién simbélica y de
identificacién de la moneda, misma que prevalece porque la moneda es la unidad de cuenta designada por una
autoridad reconocida como legitima por la comunidad (los bancos centrales), cuando interviene la dolarizacién se
asimila una unidad de cuenta exterior a la comunidad afectando toda la organizacién monetaria. En su discurso
del 6 de abril de 2001, al celebrar una década de la implementacién de la caja de conversién en la Argentina,
Domingo Cavallo manifesté lo siguiente: “La ley de convertibilidad no es una ley de tipo de cambio fijo, la ley de
convertibilidad no es una ley de dolarizacion, no es nada de eso, nunca fue eso. Siempre fue una ley de
Convertibilidad, es decir, una propiedad de la moneda que queremos tener los argentinos [..] El Unico articulo
técnico que influyé en mi decisidn de avanzar con la Ley de Convertibilidad, fue el articulo de Von Hayek sobre
desmonopolizacién o desnacionalizacidn del dinero, una propuesta que él hizo para Europa en la década del 60,
donde él dice que no hay que darle a ningtn gobierno el monopolio del dinero que usan los ciudadanos, hay que
dejarle a los ciudadanos elegir libremente el dinero. Por eso el articulo mds importante de la Ley de
Convertibilidad es el que permite la utilizacion de cualquier dinero en la Argentina, sea para las transacciones
cotidianas, sea para la firma de contratos de mediano y largo plazo, sea para la intermediacipon financiera. Ese
es el articulo mds importante de la Convertibilidad” (citado por Olarray Garcia, 2002).
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2001 los bancos exigieron una tasa del 15% sobre la renovacion de Letras de
Tesoreria que el gobierno ya no estaba en condiciones de pagar. Cavallo se enfrentd
verbalmente a los banqueros y mantuvo su indisposicion para pagar estas tasas de
interés, por lo cual, lanz6 una operacion de canje de titulos existentes por otros
esperando obtener tasas mas bajas, a esta operacion se le conocié6 como el
“megacanje”. Este megacanje tenia como objetivo central el alargar los plazos de
vencimientos de la deuda y asi reducir la presién en los mercados en los afios 2001 y
2002. La operacion se realiz6 en julio y las propuestas sumaron $32.854 millones de

dolares, de los cuales finalmente se aceptaron $28.174 millones.

CUADRO 5.4
ARGENTINA. MEGACANJE DE DEUDA

B . Bono global en
ono pagaré en -
dolares 2006 pesos dolares
2008 2008 2018 2031
Vencimiento Jun-19 Sep-19 Dic-19 Jun-19 Jul-19
Pago de intereses Mensual Semestral Semestral Semestral Semestral
Amortizacion
-Coutas semestrales Desde mar-12; 6 100 Desde jun-06: 6 Desde Jun-16:5 100
-Al vencimiento (%)
Durante 2 afios el
Plazo de gracia (afios) plus no se pagara _ _ 5 5
pasa a formar parte
del capital
Total de ofertas recibidas (millones) 2500 1500 12900 7500 8600
Deuda nueva emitida (millones) 2030 931 11456 7463 8521
Precio (%) 100 78.55 78.32 73.25 70.7
. I Primeros 3 afios
Encuesta de plazo fijo Primeros 3 afios: 7.00
. 10.00 Aflos ~ S 12.25 12.00
a 30 dias + 5.80 - Afos siguientes
. . siguientes 12.00
Tasa (%) (nominal ofrecida) 15.50
Tasa (%) (real efectiva 14.50 15.90 16.00 15.20 14.90

Fuente: Machinea, José Luis (2002: 66)

El megacanje evito la cesacion de pagos que se habria producido si la operacion
no se realizaba, pero numerosos cuestionamientos surgieron acerca de los resultados
finales de este canje. Para Sevares (2002) con el megacanje el Estado logr6 postergar
pagos por unos 16.000 millones de ddélares pero pagd una tasa superior al 12%,
cercana a la pedida originalmente por los bancos. Se estimé que en la operacion el
Estado perdio 2.300 millones de dolares, que es el precio pagado por postergar el pago
de capital e intereses por periodos que van de tres a cinco afios. Una cuestion crucial a

la critica del megacanje es el considerable aumento de la deuda por la acumulacion de
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los intereses cuyo pago se posterga, los cuales pueden generar una elevacion de la
deuda refinanciada al 80 por ciento. Ademas, algunos de los bonos entregados por los
deudores tenian plazos de vencimiento mas largos que los bonos recibidos en canje,
por lo cual, luego del periodo de gracia pactado se concentran peligrosamente.
Finalmente, cuando Cavallo sostuvo que la tasa de interés se iba a desplomar al
anunciarse el megacanje no contempld el juego especulativo y la desconfianza que los
inversionistas mostraron ante la licitacion de Letras de Tesoreria, pagando una tasa del
14 por ciento.

Los acontecimientos posteriores, demuestran que el megacanje no logré cambiar
las expectativas de los mercados, mandandoles a éstos una sefial, la cual indicaba que
Argentina no podia o no estaba dispuesta a hacer el esfuerzo para pagar. En pocos
dias el riesgo pais continué su tendencia ascendente, posiblemente “ayudado” por
quienes se desprendieron de bonos iliquidos mediante la operacion de canje. La
incertidumbre asociado a las dificultades de pagar la deuda, provoco una corrida de
depdsitos bancarios (méas de 10.000 millones de dolares), que fue neutralizada con
nuevas medidas de ajuste fiscal en torno de una nueva ayuda del FMI. Como
consecuencia, el riesgo pais aumentd a 1.800 puntos basicos y se cerrd el mercado
internacional de capitales.

El 30 de agosto del 2001, Argentina firmo otra carta de intencién con el FMI, en
ella se planted el déficit cero, que significaba que el gobierno federal sélo gastaria un
monto igual que los ingresos generados; ademas, se incluyd la propuesta de una
reestructuracion completa de la deuda publica nacional y provincial, a cambio el FMI se
comprometia a desembolsar 8.000 millones de délares, por encima del blindaje
financiero pactado durante la gestién de Machinea. Para Parodi (2003) la inyeccién de
liquidez solo postergo la inevitable moratoria, pues después de todo, el gobierno de De
la Rua no habia logrado el ansiado equilibrio fiscal a pesar del blindaje o el megacanije.
Nuevamente el ajuste y la politica del déficit cero se sustentarian en una reduccion del
13% de los salarios y pensiones publicas. Esta medida trajo como resultado una
disminucioén drastica del consumo, la inversion (la cual refleja la crisis de confianza), y
del producto. Finalmente, en ningun trimestre se logré un resultado fiscal positivo. Las
cifras presentadas en el cuadro 5.5 muestran que ninguna de las medidas
implementadas con el apoyo del FMI logré revertir la situacion.
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Cuadro 5.5
Argentina. Indicadores macroeconémicos (variaciones porcentuales)

_ler. _2do 3er Trimestre .4t0' _1er. _2d0 3er Trimestre .4t0'
Trimestre Trimestre 2000 Trimestre 2000 Trimestre Trimestre 2001 Trimestre 2001

2000 2000 2000 2001 2001 2001
PIB 0.5 0.2 -0.5 -2 -0.8 -2 -0.2 -4.9 -10.7 -4.4
Consumo 0.6 1 -0.3 -1.7 -0.7 -1.8 2.1 -6.5 -12.3 -5.7
Inversion -25 -7.4 -11.4 -10.8 -12.8 -9.5 -6.2 -17.6 -29.4 -15.7
Exportaciones 35 2 0.8 1.1 2.7 0.7 4.6 5 0.1 2.7
Importaciones 0.3 25 -2 0.5 -0.2 0.8 -4.2 -18.7 -33.8 -13.9
Situacion fiscal -2035 -298 -1574 -2884 -6792 -3015 -1580 -802 -2713 -8110

Fuente:Parodi, Carlos (2003: 140)

En noviembre de ese mismo afio se presentd el Plan de Reestructuracion de la
Deuda, la primera fase del mismo consistié en un canje de los bonos domésticos de la
deuda publica nacional y provincial por préstamos garantizados mediante impuestos
federales, para ello fue necesario el Decreto Ejecutivo 1387, mismo que permitié usar
los impuestos como garantia . La segunda fase se planeaba entre el 15 de enero y el
15 de febrero de 2002, en la cual se reestructuraria la deuda publica en bonos con
tenedores extranjeros, la cual representaba el 67,81% del total de la deuda (ver cuadro

5.6).

Cuadro 5.6
Argentina. Deuda publica al 30 de septiembre del 2001

| Miles de délares Porcentaje |
Deuda Publica total 141252377 100
Bonos 95787915 67.81
Préstamos 42222504 29.89
Corto plazo 3241958 2.3

Fuente: Parodi, Carlos (2003: 142)

Ya nada pudo calmar la corrida bancaria, el 1 de diciembre el gobierno anunci6 un
plan de 90 dias para frenar la caida de los depdsitos, iniciada desde octubre de 2000,
el mismo que incluyé un limite semanal de 250 dolares en retiros bancarios,
restricciones que se conocieron con el nombre de “corralito”, el cual merece una
mencion mucho mas detallada. Cuatro dias después el FMI declar6 que no realizaria el
desembolso pactado y, el 6 de diciembre, el gobierno anunci6 que forzaria a los fondos
privados de pensiones a transformar sus depdsitos bancarios en titulos publicos para
financiar los gastos del Estado, pues este ya no tenia acceso a los mercados
internacionales de capital. EI 14 de diciembre en medio de las protestas de los
ahorristas renuncié el Viceministro de Economia, Daniel Marx. Las huelgas, saqueos y
protestas callejeras (cacerolazos) originaron que el 20 de diciembre Cavallo y todo su
gabinete presentara su renuncia, un dia después renuncio Fernando de la Rua, siendo

reemplazado temporalmente por el presidente del senado Ramén Puerta. Para el 23 de

187



diciembre el Congreso nombro presidente al peronista Adolfo Rodriguez Saa el cual
declaré la moratoria de la deuda publica con los acreedores privados externos y
anuncié la introduccion de una nueva moneda llamado el “Argentino” que regiria desde
el 3 de enero de 2002. Eduardo Duhalde tomoé la presidencia el 2 de enero de 2002,
destacando de su mandato la eleccion de un nuevo régimen cambiario sustituyendo a

la dolarizacion y la intencion de reestructurar la deuda externa.

“Varios fueron los signos emergentes de la crisis. La falta de una moneda nacional y la
proliferacion de bonos provinciales de dudoso valor. El cuestionamiento de los contratos
comerciales. La creciente inseguridad publica y el recrudecimiento de los actos criminales,
quiza por la desesperacion de los delincuentes, quiza por la corrupcién de las fuerzas
policiales, a menudo dedicadas a protegerlos y hasta a organizarlos. Y finalmente la dudosa
existencia del orden juridico, por la incapacidad estatal de hacer cumplir la ley vy por el
descrédito de quienes estaban encargados de administrar justicia. La crisis sigui
avanzando. Los problemas de las instituciones democraticas quedaron postergados por
otros, que hacen a la propia viabilidad del Estado” (Romero, 2003: 109-110).

Con estas palabras se expresa el sentir de una sociedad agobiada, que sali6 a las
calles reclamando el pillaje del cual fueron objeto, masas organizadas y sin distincion
de clase, pues el enemigo era comun, y la lucha era férrea por recuperar el nivel de
bienestar minimo conocido en antafio y que se evaporaba para hacer frente a los
requerimientos de un Estado que necesitaba recuperar la credibilidad que el capital
transnacional poseia en antafio hacia el modelo de valorizacion financiera de Argentina
y que en esta coyuntura mostraba todas sus debilidades y la falta de cohesién politica,
motivos que desdibujaron la figura del Estado y llevaron a la sociedad a la toma de
fabricas, ademas de deslegitimar las medidas impuestas por los transitorios gobiernos
surgidos a raiz de la renuncia de De la Rla.

Los meses siguientes a diciembre de 2001 serian de caos y caida profunda de la
economia. La tasa de crecimiento del PIB en 2001 fue de -4,4% cuando en 1992 ésta
habia llegado al 10,3%. Como resultado de esta caida en el nivel de produccién, el
desempleo se increment6 (la tasa de desempleo llagd a 18,3%), para el 2002 la crisis

se agudizo y el PIB registré una caida de casi 11 por ciento.
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Gréfica 14
Argentina. Evolucion del PIB en miles de millones de pesos de 1993
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Fuente: Ministerio de Economia y Produccién http://mwww.mecon.gov.ar/

Otro dato significativo es el de la cuenta de capital que presentd saldo positivo en
toda la década de los noventa para 1999 empezo a decrecer y en 2001 registré déficit,
en esto influyé principalmente el incrementd de la deuda externa. Otra variable
importante son las reservas monetarias internacionales que como consecuencia de la
disminucién en la entrada de divisas y su salida tratando de evitar una devaluacion,
pasaron de 24.884 millones de dolares en 1999 a 12.780 millones en el primer trimestre
de 2002. Como consecuencia de la devaluacién, en 2002 se registré una tasa de

inflacién de casi 26% después de una década de control inflacionario.

Cuadro 5.7
ARGENTINA: VARIABLES SELECCIONADAS, 1991-2001

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
PIB 10.6 9.6 5.9 5.8 -2.8 -2.9 8.1 3.9 -3.4 -0.5
Cuenta corriente” -647.0 -5653.6 -8161.5 -11157.3 -5210.8 -6878.8 -12341.7 -14632.4 -12038.2 -8972.9 -4429.0
Cuenta de capital 3618.0 8731.0 13482.0 12548.0 6756.0 11712.0 16745.0 17017.0 13952.0 8533.0 -13503.0
Inversién extranjera directa 2439.0 3218.0 2059.0 2480.0 3756.0 4937.0 4924.0 4175.0 22633.0 10533.0 3500.0

Deuda externa bruta

desembolsada’ 65396.0 62766.0 72209.0 85656.0 98547.0 109756.0 124696.0 140489.0 145300.0 146200.0 146849.2

Servicio de la deuda

efectivamente pagada 5545.0 482.0 6556.0 8175.0 9692.0 14012.0 19969.0 13000.0 13500.0 n.d.

Reservas internacionales 6005.0 11473.0 15308.0 15972.0 15942.0 19715.0 22440.0 24884.0 26394.0 25146.0 14551.0
Desempleo urbano® 6.5 7.0 9.6 115 175 17.2 14.9 12.9 14.3 15.1 17.4
Tasas de interés activas 61.7 16.8 3.1 5.7 14.0 10.3 8.7 9.6 12.4 12.2 24.2
indice de precios

al consumidor 171.7 17.6 7.4 3.9 1.6 0.1 0.3 0.7 -1.8 -0.7

Tipo de cambio con respecto al

dolar 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Variacion porcentual
2 Millones de délares
Fuente: CEPAL. Anuario estadistico 2001

En el plano politico, la democracia neoliberal impulsada luego de la caida de la
dictadura fue un habil experimento de las poderosas transnacionales con intereses
particulares en la Argentina, para instrumentar una politica econémica funcional a los
dictamenes del capital financiero internacional. La toma de decisiones en estos

momentos de grave recesion econdémica no recayo en la clase politica argentina, sino
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en un pufiado de funcionarios y empresarios sujetos a las disposiciones del FMI, lo cual
denot6 un Estado deslegitimado ante la sociedad, pero que a la vez funciona como un
docil instrumento para los grandes capitales financieros. Esta falta de veracidad y
legitimidad en los objetivos del Estado, los cuales se presentan alejados de las
necesidades mas inmediatas de la poblacion, son la causa principal de las protestas
callejeras del 19 y 20 de diciembre de 2001. Esto lleva a Schoijet (2005: 26-28) a
considerar a estas protestas como la expresion de una nueva correlacion de fuerzas

politicas dentro de la sociedad argentina, en sus propias palabras:

“La rebelién del 19 y 20 de diciembre fue desencadena por el bloqueo de los depésitos
bancarios de un millén y medio de ahorristas. Fue causado por una politica econémica
aventurera, que pretendia mantener el valor de la moneda al mismo tiempo que se
implementaba un desenfrenado endeudamiento, en gran parte producto de las
extraordinarias concesiones al capital financiero, por ejemplo rebajas de los aportes
patronales a los fondos de jubilaciones. Se puede suponer que participaron en las
movilizaciones no solo cuentahabientes frustrados, sino que también reflejé un descontento
generalizado contra las politicas neoliberales. La rebelion fue una de las mas
extraordinarias, no sélo por el nimero de participantes sino por el caracter radical de sus
acciones y su duracion, ya que los ataques contra los bancos se prolongaron hasta
comienzos de marzo. Fue también junto con la boliviana de octubre de 2003, la mas grande
movilizacion de masas contra las politicas neoliberales. Fue una rebelion burguesa por sus
demandas, pero en su caracter masivo y radical llevd a un cambio drastico en las relaciones
de fuerza entre las clases, con un considerable debilitamiento del poder de la burguesia y
de sus aparatos represivos, como lo muestra el hecho de que los ataques contra los
bancos, que se prolongaron durante mas de dos meses, sélo fueron reprimidos durante los
primeros dias. [...] La consigna central de “jQue se vayan todos!”, que surgié durante la
rebelion expreso el rechazo a la democracia representativa y a sus partidos, pero no una
propuesta de una sociedad o una forma de gobierno diferentes. Fue la expresion de una
conciencia proletaria que pugna por nacer en condiciones histdricas adversas debido al
enorme peso de la ideologia burguesa, mayor a nivel mundial que durante el largo periodo
histérico precedente” .

En los ultimos meses del 2002 la situacion de Argentina se agravo por las
presiones del vencimiento de su deuda con los organismos como el Banco Mundial
(BM). Las autoridades se negaron a hacer el pago ya que las reservas quedarian por
debajo de las recomendaciones del FMI, esto fue determinante para que el BM se
negara atender nuevas solicitudes de préstamos y se complicaran ain mas las
negociaciones con el FMI. Para el 2003 Argentina debia pagar a los organismos
internacionales alrededor de 14.500 millones de délares por concepto de deuda
igualando al PIB correspondiente a los sectores primarios, algo dificil de cumplir en una

economia que desde hacia varios afios no generaba suficientes recursos.

72 Un trabajo mucho mds profundo, detallado y analitico de las protestas callejeras argentinas es el de
(Almeyra, 2004).
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5.2. El “corralito, el “corralén” y las cuasi monedas

En el capitulo anterior describimos y analizamos la corrida bancaria efectuada en el
sector bancario argentino desde 1998 originado por la desconfianza de los ahorradores
ante el riesgo de una eventual depreciacion producto de la recesién econémica que
tuvo lugar en este periodo contagiada por la caida de las economias del sudeste
asiatico. Para Barajas (2005 et.alt) esta corrida bancaria junto con la expansién de las
operaciones en moneda extranjera en el sistema bancario y la acumulacion de deuda
son los tres elementos esenciales para comprender la crisis bancaria de la Argentina
en el 2001, perspectiva que parece un tanto limitada al no considerar el papel que
desempefan las entradas de capital, pues fueron éstos quienes propiciaron una
expansion del crédito que en buena medida fue a parar al sector de bienes no
comercializables (consumo, hipotecas y deuda publica) de manera que no consintio el
ahorro de divisas que hubiera permitido al sector financiero hacer frente a la corrida
bancaria.

El congelamiento de los depdsitos conocido como el “corralito” es causa Ultima de
la ruptura de un modelo (el de valorizacion financiera) que persistio en el financiamiento
del déficit fiscal a costa de un creciente endeudamiento, motivado por una floreciente
clase rentista que garantizd los requerimientos del capital financiero a costa del
infortunio de miles de ciudadanos argentinos. La privatizacion de la banca en la
Argentina se sujeto a la conducta de la gran burguesia local, beneficiada por el régimen
menemista, fue también el grupo que dict6é la politica econdbmica durante este largo
periodo. Esta clase dominante disponia de inversiones en el extranjero, vinculadas
estrechamente a los bancos extranjeros a través de inversiones conjuntas en bancos
privatizados y de créditos extranjeros que demandaban un peso facilmente convertible
al ddlar. La liberalizacidon a ultranza implementada por Menem y Cavallo, permitié a la
burguesia argentina adquirir bancos y empresas publicas a precio de saldo y venderlas
posteriormente al capital extranjero, la desregulacion bancaria abrié la via a masivas
transferencias de fondos del exterior del pais y al lavado de ganancias ilicitas,
presentandose un circuito de créditos faciles y masivas fugas de capitales. La profunda
apertura y liberalizacion del sistema bancario generé mudiltiples debilidades que
estallaron ante la salida masiva de depdsitos bancarios, sin embargo, aunque el FMI
acusaba a los ahorristas argentinos de ser responsables de la crisis financiera (por el

panico y la retirada masiva de sus ahorros) existen evidencias que demuestran que los
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bancos privados, en su mayoria de propiedad extranjera, ya habian consumado una
transferencia masiva de fondos al extranjero y no tenian el menor deseo de
recapitalizar a sus filiales en la Argentina. El trabajo ya citado de Cafiero y Llorens
(2002) demuestra que durante el periodo que culminé en la crisis (febrero 2001-
noviembre 2001), los activos financieros (préstamos y otros créditos) del sistema
financiero argentino disminuyeron en 44.800 millones de délares, de esta cifra 37.300
millones provenian del sector privado (el 83,3%) de los cuales 26.500 millones de
dolares (59,2%) provenian de los diez principales bancos. En otras palabras, en los
meses que condujeron a la crisis, los diez principales bancos privados sacaron

aproximadamente 27.000 millones de dolares del sistema financiero argentino,

Cuadro 5.8
Disminucién de Activos de la banca argentina de febrero a noviembre de 2001
Disminucién de activos (febrero 01-noviembre 01) En Millones de $ En % del total
Total sistema financiero -44,800 100.0
Total bancos privados -37,300 83.3
Total 10 primeros bancos privados -26,500 59.2

Fuente: (Cafiero y Llorens, 2002: 177)

En el cuadro 5.9 observamos los activos de los 10 principales bancos argentinos
entre el 2000 y el 2001 incluyendo a bancos estatales y a los corporativos privados y de
propiedad extranjera. En un primer momento, pareciera que las casas matrices de los
bancos privados extranjeros dejaron solos y en la incertidumbre a sus filiales argentinas
en medio del caos bancario y financiero luego de ver el descenso en los activos de
estos bancos. Sin embargo, luego de haber operado durante varios afios en un sistema
de capitales especulativos de altisima rentabilidad con el seguro de cambio de la
convertibilidad, la banca privada extranjera operd6 en nueves meses (de febrero a
noviembre de 2001) un proceso de vaciamiento del sistema financiero, sin que ello
representara una pérdida considerable en el monto de sus activos, o en algunos casos,
estos activos se mantuvieron sin variaciones.

El analisis realizado por la Comision Especial Investigadora de la Camara de
Diputados sobre Fuga de Divisas de la Argentina (2005) demuestra que el fenémeno
de la salida de capitales se corresponde fundamentalmente con unos pocos bancos de
capital extranjero y en menor medida pero relevante, con bancos de capital nacional.
En este hecho destacan entre los de capital nacional el Banco de Galicia, y entre los de

capital extranjero el Citibank los cuales actuaron como verdaderas ventanillas para
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canalizar la fuga de capital en operaciones vinculadas con personas fisicas, tan sélo
cuatro entidades bancarias: el Galicia, el HSBC, el Rio de la Plata y el Citibank explican

el 62,3% de los montos fugados del sistema financiero argentino.

Cuadro 5.9

Activos de los 10 principales bancos argentinos en el afio 2000 y el 2001
(millones de ddlares)

Activos en el 2000 Activos en el 2001
Banco de la Nacion Argentina 19,107 17,928
Banco de la Provincia de Buenos Aires 15,006 15,006
Banco Rio de la Plata 14,360 9,948
Banco de Galicia y Buenos Aires 16,090 15,408
BBVA Banco Francés 13,227 8,421
HSBC Bank Argentina 5,814 6,679
Banco de la Ciudad de Buenos Aires 3,903 3,903
Banco Sudameris Argentina 2,622 2,622
Banco General de Negocios 2,648 2,648
Banco Bansud 2,121 2,121

Fuente: The Banker (2001 y 2002)

Por otro lado, el FMI presion6 al Gobierno argentino para que se hiciera cargo de
las obligaciones de los bancos privados con respecto a sus depositarios y emitiera
bonos del Estado con diez afios de garantia en lugar de pagar directamente a los
titulares de las cuentas de ahorro. En ausencia de fondos y con la negativa de las
casas matrices para recapitalizar a sus sucursales argentinas, los bancos privados
extranjeros y nacionales declararon hallarse al borde de la bancarrota en el momento
en que los titulares legitimos de las cuentas intentaron retirar sus ahorros. La Unica
medida posible capaz de impedir el colapso fue el ya multi citado congelamiento de los
depdsitos. Vayamos ahora a un analisis mucho mas detallado del “corralito”.

Hacia febrero del 2001 (nueve meses antes del “corralito”), el total de depdsitos
alcanzaba la suma de 90.000 millones de pesos o dolares (como un peso equivalia a
un dolar, los depdésitos en ambas monedas se podian sumar). Desde ahi hasta el 30 de
noviembre salieron del sistema bancario alrededor de 21.000 millones, fuga que
representa el 22,5% de los depdésitos de febrero. De esta manera, el 30 de noviembre
del 2001, el dia anterior al “corralito”, los depdsitos totales eran de 69.500 millones,
divididos en 22.000 en pesos y 47.500 en dolares, es decir, 68% del total en délares y

32% en pesos (Schvarzer y Finkelstein, 2003).

193



Grafica 15
Argentina. Evolucién de los depésitos durante el 2001 (millones de pesos)
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Fuente: Banco Central de la Nacién Argentina. Informacion en linea, http:/imww.bcra.gov.ar/

Como ya se vio en el capitulo anterior, la respuesta del gobierno fue la restriccion
temporal de efectuar retiros en efectivo, con el objetivo de frenar la corrida bancaria
gue amenazaba con colapsar al sistema financiero, medida implementada a partir del
decreto 1570 que entrd en ejecucién el 30 de noviembre de 2001 y con un plazo de 90
dias. Durante ese periodo los ahorradores soélo podian retirar un maximo de 250
dolares por semana. A partir del 3 de diciembre, los ahorradores pugnaron por retirar
su dinero de los bancos, sabedores de que gran parte de las inversiones de los bancos
estaban hechas en bonos del gobierno, el cual tenia problemas para pagar su deuda,
en consecuencia, sus ahorros inmovilizados corrian peligro. Por otra parte, intuian que
el caos financiero tarde o temprano terminaria en una devaluacion, con lo cual los
pesos depositados cada vez valdrian menos. Entre el 30 de noviembre y el 10 de enero
se retiraron 655 millones de ddlares y 1.583 millones de pesos, ademas a medida que
los depdsitos a plazo vencian, los ahorradores pasaban su dinero a cuentas mas
liquidas para facilitar el retiro de fondos y evitar un eventual canje de esos depdésitos
por bonos. Los depdsitos seguian saliendo del sistema financiero creando un clima de
tension y especulacion entre los ahorradores, mismos que salieron a las calles para
exigir la devolucién de su patrimonio.

En enero de 2002 asumid la presidencia Eduardo Duhalde y nombré como
Ministro de Economia a Jorge Ramos, ratificando la suspension en el pago del servicio
de la deuda a los acreedores privados, declarada por su antecesor Rodriguez Saa.
Para el 9 de enero, mediante el decreto 71 se establecié un tipo de cambio de 1,40
pesos por dolar para la mayoria de las operaciones de comercio exterior y un dolar libre
para el resto de operaciones de la economia. La convertibilidad habia llegado a su finy

se establecia un sistema cambiario dual. Casi un mes después se adoptd una medida
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de gran importancia. El decreto 214 del 3 de febrero determind que todos los depdsitos
en dolares restantes en el sistema financiero fueran convertidos en pesos a la tasa de
1,40. Ese mismo decreto dispuso que todas las deudas en dolares con el sistema
financiero fueran también convertidas en pesos, pero al cambio de uno a uno. Esa
diferencia en los criterios de conversion de depédsitos y créditos generd lo que se
conocié como pesificacion asimétrica. La pesificacion asimétrica regia para el sistema
financiero, pero el precio del délar se determinaria por el mercado libre, por ello no es
de extrafiar el aumentd inmediato del tipo de cambio el cual rdpidamente lleg6 a los

casi cuatro pesaos.

Gréfica 16
Argentina. Evolucion mensual del tipo de cambio
(pesos por délar) 1998-2005
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Fuente: Boletin del Banco Central de la Republica Argentina, varios nimeros.

Estas medidas trajeron pérdidas tanto para los ahorristas como para los bancos,
pues los ahorristas tenian restricciones al retiro de sus depésitos, ademas al pretender
comprar doélares en el mercado libre, el tipo de cambio fluctuaba en torno de los cuatro
pesos por dolar. Para los bancos la problematica devenia en la entrega de 1,40 pesos
por cada ddlar que retiraban los ahorristas, pero sélo cobraban un peso por cada délar
por recuperacién de préstamos, y necesitaban délares para poder cumplir con sus
obligaciones externas. La diferencia tenia que ser asumida por el banco central, el cual
se vio obligado a inyectar una importante cantidad de liquidez en pesos, ademas de un
bono de compensacion.

Aqui cabe una distincion entre lo que es el “corralito” y el “corralon”. En resumen,
las cuentas corrientes y las cajas de ahorro en pesos, mas los primeros $7.000 de los
plazos fijos en pesos y en délares y las cajas de ahorro en dolares, junto con los

depodsitos en cuenta corriente en dolares de las personas juridicas y los primeros
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$14.000 de las personas fisicas, formaron lo que se conoci6 como el “corralito”,
cuentas que estuvieron sometidas a diversas restricciones. El “corraldon” en cambio, se
refiere al resto de los depositos que se encontraban basicamente en plazos fijos y en
depdsitos en cuentas corrientes y cajas de ahorro en ddlares, y que las autoridades
congelaron, antes de decidir sucesivas reprogramaciones de devolucion, frente a la

imposibilidad de atender las demandas por extraer esos montos por parte de los

ahorristas.
Cuadro 5.10
El origen de los fondos del "corralito" y el "corraldn". Montos en millones de pesos de acuerdo a los depdsitos registrados al 10-01-2002
CORRALITO CORRALON
N . ; |Retiros semanales de $300. Los retiros no efectuados durante una semana se acumularan para poder 13796.0
§ Cuentas corrientes y cajas de ahorro ser retirados en las semanas posteriores :
s Reprogramacion:
] $ 400 a $10000
§ 4 coutas mensuales desde marzo de 2002
o $10000 a $30000 3370.9
’2 Plazos fijos’ 12 cuotas mensuales desde agosto de 2002
a Més de $30000
5 24 cuotas mensuales desde diciembre de 2002
Los titulares podran optar por transferir a cuentas corrientes o cajas de ahorro hasta $7000 del total 1711
reprogramado
Personas juridicas: los saldos reconvertidos podrén ser transferidos a una cuenta corriente en pesos,
5332.1
Cuentas corrientes Personas fisicas: los saldos hasta $14000 podran ser transferidos a una cuenta corriente en pesos.
Personas Fisicas: por valores superiores a $14000 serén reprogramados como una imposicién a plazo
517.1
. fijo.
g El titular podré optar por transferir hasta $7000 a cualquier cuenta en la misma entidad financiera.
K 4297.2
S Cajas de ahorro
S Los saldos seran reprogramados asimilando su tratamiento a un plazo fijo del mismo imporrte 18451.4
0
g Reprogramacion:
S Hasta $1200 a $7000
é 12 cuotas desde enero de 2003
£ $7000 a $14000
- 12 cuotas desde marzo de 2003 27039.8
Plazos fijos $14000 a $42000
18 cuotas desde junio de 2003
Més de $42000
24 cuotas desde septiembre de 2003
Los titulares podréan optar por transferir a cuentas corrientes o cajas de ahorro hasta $7000 del total 995.2
reprogramado
CORRALON 28.6% 49379.2
CORRALITO 57.4% 24591.6
OTROS 14.0% 12113.6
TOTAL 100.0% 86084.4

*No salariales ni provisionales

2 se excluyen las imposiciones a plazos fijos cuyos titulares sean los fondos administrados por las AFPJ
% Las imposiciones en moneda extranjera se convierten a pesos en razén de $1.4 por cada délar
Fuente: Schvarzer, Jorge y Finkelstein, Hernan (2003: 6)

Como podemos observar en el cuadro 5.10 las cuentas en pesos sumaban 20.535
millones de los cuales la mayor parte (13.967,1) qued6 dentro del “corralito”; hubo
3.371 millones que pasaron al “corralén” y el resto quedo en situaciones difusas que se
acumulan en el rubro “otros” del cuadro analizado. Las cuentas en dolares eran de
46.821 millones que, al tipo de conversion de $1,40 arrojarian 65.549,4 millones de
pesos; de ellas la mayor parte, unos 46.000 millones pasaron al “corralon” y 10.624,5
millones fueron al “corralito” (Schvarzer y Finkelstein 2003).

Los casi 50.000 millones encerrados en el “corralon” plantearon problemas

delicados, tanto por los reclamos de extraccion como por las masivas demandas en el
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sentido de que la parte originalmente en dolares volviera a ser convertida en esa divisa.
La conversién obligatoria de los depdsitos en dblares a pesos origind una avalancha de
demandas judiciales o amparos que buscaban que los doélares depositados fueran
devueltos en doélares y no en pesos. El éxito de la mayoria de los amparos devino en
que la pesificacion asimétrica se tornd aun mas asimétrica, pues los ahorristas lograron
retirar dolares, mientras que los bancos seguian recuperando sus préstamos a la tasa
de un peso igual a un ddlar. Esta situacion llevé a declarar como feriado bancario el 22
de abril de 2002 por tiempo indefinido con el objeto de frenar la salida de dinero de los
bancos. Para el 25 de abril se promulgo la ley “tapon” que establecié un conjunto de
restricciones a los amparos judiciales. En el mes de mayo, el Ministro de Economia,
Roberto Lavagna, decidi6 emitir bonos en délares y en pesos destinados a los
depositantes que desearan optar por tener en propiedad un titulo publico en lugar de
conservar un depdésito inmovilizado en el banco y reprogramado en pesos. Estos bonos
se denominaron Bonos Optativos del Estado Nacional (BODEN) canjeados de manera
voluntaria y negociados libremente en la bolsa de valores para obtener asi efectivo. El
conjunto de todas estas medidas implicaron una modificacion de la politica monetaria
destacando el papel que el banco central jugaria nuevamente como prestamista de
dltima instancia, ademas de actuar activamente en el mercado cambiario con lo cual, el
sistema cambiario asumié las caracteristicas de un esquema de flotacién sucio.

Sin embargo la politica monetaria tuvo una complicacion para su funcionamiento,
esta fue la emisidn que los gobiernos provinciales hicieron de un conjunto de cuasi
monedas, mismas que aparecieron desde 1980 cuando las provincias sufrieron un
racionamiento de fondos por parte del gobierno central. Su impacto aunque marginal y
limitado a las provincias de origen, representd una complicaciobn para la politica
monetaria, pues el total mostrado en el cuadro 5.11 equivalia al 40% de la circulacién

monetaria en pesos.
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Cuadro 5.11
Argentina. Stock de emisiones de cuasimonedas hacia
diciembre del 2002
(en millones de pesos seglin ente emisor)

Titulo Emisor Monto
Lecorp Nacion 3225
Patacon Buenos Aires 2705
Lecor Cérdoba 800
Federal Entre Rios 237
Cecacor Corrientes 206
Bocade Tucuman 173
Quebracho Chaco 100
Boncafor Formosa 73
Petrom Mendoza 70
Bono Publico Catamarca 32
La Rioja La Rioja 17
Patacon | Jujuy 6
Total 7644

Fuente: Parodi, Carlos (2003: 164)

A mediados del 2001, la aparicidon de las cuasi monedas se inicié con la emision de
Patacones y las Lecop, si se tiene en cuenta que, ante la salida de capitales, la base
monetaria en pesos disminuyd en ese mismo periodo de 15.000 a 10.900 millones de
pesos, se entiende que la magnitud de la recesién hubiera sido peor de no existir estas
monedas alternativas. Para enero de 2002 se duplicé el stock de las dos cuasi
monedas, consecuencia de la necesidad de superar al “corralito” y la aguda restriccion
de liquidez que produjo. Entre febrero y marzo, por las mismas razones aumenté en
1.000 millones més, de modo que, a fines de marzo circulaban 5.000 millones en cuasi
monedas. Luego se suaviza a medida que se relajaba el “corralito” y, hacia diciembre
de 2002 alcanzé los 6.000 millones.

Las cuasi monedas compensaron la contraccion de la liquidez y permitieron que
las provincias contasen con un recurso adicional para afrontar gastos, una vez
levantado el “corralito” hacia diciembre de 2002 la eliminacion o rescate de las cuasi
monedas era una necesidad no soélo por el exceso que estas representan sobre la base
monetaria, sino que era la Unica forma de que el banco central recuperara su posicion
como autoridad monetaria del pais. En términos monetarios, no se puede manejar un

pais con quince monedas.
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5.3 El default, larelacion con el FMIy la renegociaciéon de la deuda argentina

El 5 de diciembre de 2001, el FMI anuncié que no liberaria un desembolso pactado en
la carta de intencidn del 30 de agosto, equivalente a 1.264 millones de doélares. Cuando
Duhalde asume el poder, se inicia un largo y conflictivo proceso de negociaciones con
el FMI que dur6 hasta mediados de enero del 2003, cuando se anuncié la firma de una
nueva carta de intenciéon con el Fondo (Parodi, 2003). Una de las decisiones mas
controversiales para el gobierno de Duhalde fue diferenciar entre los organismos
multilaterales del resto de acreedores privados externos, la mayoria de los cuales habia
comprado bonos argentinos. La moratoria se hizo con estos ultimos, pues al FMI, al
Banco Mundial y al Banco Interamericano de Desarrollo (BID) se les pagé sin atraso un
monto estimado de 3.800 millones de délares entre enero y julio de 2002, de esta cifra
una cantidad se renegocié mientras que otra parte se pago con reservas. La idea era
que estos pagos destrabasen la firma de un acuerdo con el FMI y el pais recibiera
fondos frescos que compensaran los pagos realizados. A partir del acuerdo, se
iniciarian las negociaciones con los acreedores privados externos. No obstante, esta
situacion seria el inicio de una conflictiva e inestable relacion con el FMI, la cual
durante todo el 2002 impidié llegar a un acuerdo exitoso con el organismo.

Argentina representaba un reto para el FMI por tres razones, por una parte el
propio organismo defendio la convertibilidad justo en el momento en que se avizoraban
presiones sobre la estabilidad de la economia posteriores a la crisis del tequila, en
segundo lugar, por otorgar dos paguetes de salvamento (diciembre de 2000 y agosto
de 2001) los cuales desnudaban la fragilidad de las asesorias del FMI, pues dieron un
conjunto de soluciones técnicas a un conflicto que tenia claras muestras de una
problematica de envergadura politica. El tercer punto muy ligado a lo anterior era lo que
el propio Ministerio de Economia (2004) llamaria un conjunto de errores de diagnéstico
de la crisis en el marco de los resultados del analisis hecho por el propio Fondo.
Recordemos que para Krueger (2002) el tema central de la responsabilidad de la crisis
era el desequilibrio fiscal, percepcion dominante en el seno del FMI el cual afirmé que

la solucion de los mismos hacia viable sostener la convertibilidad.”®

" Para el Ministerio de Economia (2004) las notables fallas de prondstico por parte del staff del FMI
estuvieron en sintonia con la falta de apoyo o la oposicién abierta a la mayoria de las medidas de politica
econdmica decididas por las autoridades argentinas. Para el propio Ministerio, las politicas sobre las cuales se
concentra el diagnéstico equivocado entre el FMI y las autoridades argentinas son las referentes a la politica
de intervencién cambiaria implementada por las autoridades econdmicas y la completa liberalizacién del
mercado cambiario. La oposicién del FMI a la decisidn del gobierno de ofrecer un canje voluntario de bonos a
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El problema de la renegociacién con el FMI ocupé todo el afio 2002, periodo en el
cual la Argentina buscaba firmar una carta de intencién con el organismo, misma que
actuara como “certificado de salud” a la luz de un orden econémico internacional que
impide el acceso a los mercados internacionales para las economias que no entran
dentro de los estandares del Fondo. La posicién negociadora débil de la Argentina
hicieron que el FMI solicitara una serie de metas para pactar el ansiado acuerdo
destacando los ajustes fiscales tanto al gobierno nacional como a las provincias;
limitaciones en el crecimiento de la base monetaria para acercarse a un régimen de
metas explicitas de inflacion lo cual conlleva a la eliminacion completa de las cuasi
monedas provinciales y la derogacién de la Ley de Subversién Econdmica. El gobierno
cumplié con las demandas del FMI pero no se logré el acuerdo, lo cual refleja un
castigo del FMI a la Argentina, desalentando a otras naciones sobre una futura
posibilidad de moratoria. Noviembre fue un mes vital, pues Argentina tenia que pagar al
Banco Mundial $805 millones de ddlares, dejando en manos del gobierno una baraja
con tres posibilidades: abonar sélo los intereses ($79,2 millones de délares), pagar los
805 millones o no pagar nada y entrar en una nueva moratoria. El gobierno opto6 por lo
primero y el 14 de noviembre pagé solo los $79,2 millones por concepto de intereses.
La posicién de Lavagna era clara: se mantendrian las negociaciones con el FMI pero
no pagaria mas vencimientos hasta no alcanzar un acuerdo con el organismo. El Banco
Mundial consideré el pago de los intereses como un “no pago”, de acuerdo con su
normativa el pais tenia un plazo de 180 dias para regularizar su situacion, de lo
contrario se declaraba la cesacion de pagos dejando el peso de esta situacion para el
nuevo gobierno entrante en esos préoximos 180 dias. Ademas, el Banco Mundial,
suspendioé un desembolso de $600 millones destinados al financiamiento de uno de los
programas sociales mas importantes: el programa “Jefes y jefas de hogar”. Asi el pais
se unia al pequefio grupo de paises en moratoria con el Banco Mundial compuesto por

Zimbabwe, Irak, Liberia e Islas Seychelles’.

cambio de los depdsitos bancarios. Respecto al sistema bancario, los técnicos del FMI recomendaron para la
Argentina una estrategia de shock que ya habia manifestado su fracaso en Indonesia, esta estrategia consistia
en la reduccidn drdstica del nimero de entidades a partir de su clasificacién de acuerdo a criterios de liquidez
y solvencia y las recomendaciones del FMI sobre la manera en que debe de operar la politica social, la cual
deberia sujetarse a las estrictas medidas de ajuste fiscal lo cual implicaba agravar la situacién social de las
clases trabajadoras y los pobres argentinos.

74 Durante sus primeras cuatro décadas de funcionamiento el Banco Mundial nunca enfrenté ninguna moratoria.
En 1984 Nicaragua fue el primer pais en declarar una cesacion de pagos, de ahi en adelante sélo 19 paises han
hecho lo mismo. A diferencia del FMI, el Banco Mundial y el BID se financian con la colocacion de bonos y no
con aportes (cuotas) de los gobiernos. Los bonos emitidos por ellos tienen categoria AAA, a pesar de que se
presentan en paises con riesgo. Por lo tanto si Argentina no pagaba, la cotizacién de los bonos de los otros dos
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A diferencia del FMI, el Banco Mundial y el BID se financian con la colocacion de
bonos y no con aportes (cuotas) de los gobiernos, por lo tanto si la Argentina no
pagaba, la cotizacién de los bonos de los otros organismos multilaterales disminuiria y
pondria en riesgo a los acreedores del Banco Mundial y del BID, por esta razon el
gobierno tenia al menos una mayor capacidad de negociaciéon, pese a ello el Ministro

Lavagna no estaba dispuesto a utilizar las reservas internacionales.

Gréfica 17
Argentina. Evolucion de las Reservas Internacionales desde el 1999 hasta julio de 2006
(En miles de millones de délares)

Fuente: Banco Central de la RepUblica Argentina

Para el 30 de diciembre de 2002 se logr6 un acuerdo de corto plazo con el FMI, el
cual reprogramé los vencimientos hasta la entrega del nuevo gobierno programada
para el 25 de mayo de 2003. Lavagna acepto el pedido del FMI para poner al pais al
dia con los organismos multilaterales. Se decidié abonar, utilizando las reservas, $706
millones de ddlares al BID, $805 millones al Banco Mundial y $998 millones al FMI, el
pago de estos $2.509 millones se logré luego de un afio de negociaciones y concluyo
con la carta de intencién del 16 de enero del 2003™.

Este acuerdo no suponia dinero fresco, sino una figura contable pues se giraron
recursos para repagar al FMI, al Banco Mundial y al BID, desatando una polémica entre
los grupos mas reaccionarios y neoliberales de medio informativos como el Washington

Post y el Financial Times, quienes sostenian que el gobierno argentino habia

organismos multilaterales disminuiria y pondria en riesgo a los acreedores del Banco Mundial y del BID. Como el
Banco provee de préstamos cuando nadie mds lo hace., los paises tienen especial cuidado en no caer en una
situacion de incumplimiento.

75 La carta de infencién se puede consultar en la pdgina Web del Fondo Monetario Internacional:
http://www.imf.org/external/np/loi/2003/arg/03/index.htm
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chantajeado al FMI con la moratoria al Banco Mundial, lo cierto es que el gobierno
argentino cumplié con la mayoria de las solicitudes hechas por el FMI durante el 2002
sin que éste haya otorgado nuevos recursos. La carta de intencion del 16 de enero de
2003 muestra claramente que mas alla de otorgar dinero fresco a la Argentina, la
negociacion con el FMI se traté Unicamente de un programa tipico del Fondo (ver
cuadro 5.12), que basado en el ajuste fiscal, buscaba que el gobierno no incurriera en
ninguna moratoria, dejando una tarea titanica para el nuevo presidente, el cual tendria

gue negociar una carta definitiva con el Fondo.

Cuadro 5.12
Acuerdos de la carta de intencion de Argentina con el Fondo Monetario Internacional del 16 de enero de 2003

De los $6802 millones de doélares de deuda con el FMI que vencian en agosto del 2003, $3812 millones se refinanciarian a un

afio a una tasa de 6.6% anual. Los restantes $2990 millones se cancelarian entre el 2006 y el 2008 a una tasa anual de 3.5%.
El Banco Mundial y el BID le otorgarian a Argentina nuevos préstamos por montos iguales a lo que el gobierno habia pagado y

a lo que se vencia en agosto de 2003.

Se establecié una meta de crecimiento que fluctuaria entre 2% y 3% en el 2003, con una inflacion de 35% y con un nivel de
reservas en torno de $10500 millones de délares, similar al existente a diciembre de 2002.

El gobierno se comprometié a lograr un superavit fiscal primario de 2.5% del PIB para el 2003. Para ello, se firmarian pactos
fiscales con las provincias.

Se eliminarian los planes de competitividad (marzo 2003) y se prohibirian a las provincias la emisién de cuasimonedas.

Inicio de las negociaciones con los acreedores privados externos, con quienes se habia entrado en moratoria en diciembre de|

2001.
Asegurar el respeto a los derechos de propiedad de los inversionistas con el fin de reestablecer la confianza de estos Ultimos.

Fuente: Fondo Monetario Internacional: http://www.imf.org/

La llegada del gobierno del Presidente Nestor Kirchner en mayo de 2003, trajo
consigo una nueva oportunidad para renegociar los términos y condiciones sobre los
cuales se habia presentado el default de la deuda argentina. Una de las principales
tareas del nuevo gobierno seria la reincorporacién de la Argentina a los mercados
financieros internacionales, la modelacién de un nuevo programa de desarrollo con el
cual se superara la dificil situacion del pais y la conservacion de la estabilidad politica,
continuamente en riesgo por las etapas contractivas y de estancamiento de la
economia presentes desde el 2001. Entre todo el conjunto de propuestas para mejorar
la situacion de la Argentina, el objetivo mas trascendente para el gobierno de Kirchner
era el deseo de pago de sus compromisos con sus acreedores externos, apostando a
la salida de la moratoria 0 cesacion de pagos para generar las condiciones que
restablecerian un clima favorable para los principales actores financieros. El Canje se
veia como una nueva oportunidad para salir de la anormalidad iniciada desde el fatidico
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diciembre de 2001 y volver al sistema internacional como una nacidon con un
capitalismo “normal y serio”, tal como lo manifestara el Presidente Kirchner en su
discurso de toma de posesion’®.

El 12 de enero de 2005, El Ministerio de Economia y Produccion publico su oferta
de canje de bonos de la deuda emitida en diciembre de 2003, por un monto equivalente
a $81,8 miles de millones de dolares, en esta nueva oferta de canje de 152 bonos
existentes se amplia la existencia de productos financieros a 178, bajo dos escenarios
con un monto maximo a emitir:

Escenario 1: $ 38.5 miles de millones de doélares si la aceptacion fuese inferior o igual
al 70%

Escenario 2: $ 41.8 miles de millones de dodlares si la aceptacion fuese superior al 70%

Cuadro 5.13
Argentina
Oferta de Canje de Deuda

Fecha de Emisién: 31-12-2003

Monto maximo a emitir:

US$ 38,5 mm si la aceptacion fuese inferior o igual al 70%
US$ 41,8 mm si la aceptacion fuese superior al 70%

Escenario | Escenario Il

Bonos Aceptacién 70% Aceptacion 70%
Par US$ 10,0 mm US$ 15,0 mm
CuasiPar US$ 8,3 mm US$ 8,3 mm
Descuento US$ 20,2 mm US$ 18,5 mm
Total US$ 38,5 mm US$ 41,8 mm

Todos los bonos a emitirse, en ambos escenarios, incorporan adicionalmente
Unidades Ligadas al Crecimiento del PIB
Fuente: Ministerio de Economia y Produccién de la RepuUblica Argentina

Cada tenedor recibiria un pago en efectivo, mas bonos nuevos con unidades
vinculadas al PIB con opcion a elegir el tipo de legislacion (ligada al origen del acreedor
entiendo por ello a los titulos colocados en las bolsas de valores de Nueva York,
Londres, Tokio, Frankfurt, Madrid, Roma o Buenos Aires) y la moneda (délares, yens,
euros o0 pesos argentinos) con la cual desearia ligar su activo. Las caracteristicas de
los nuevos bonos, asi como la tematica correspondiente a la Unidad Ligada al

Crecimiento del PIB se presentan en los esquemas siguientes.

76 Discurso de Toma de Posesién del Presidente Nestor Kirchner en la Ciudad de Buenos Aires el dia 25 de mayo
de 2003, fomado del sitio Web http://www.democraciasur.com
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Cuadro 5.14
Caracteristicas de los Nuevos Bonos

Emisién o < >
(En miles de millones) g = g g3
= P =
Bono g Cupén Anual % 3 3 E- = Observaciones
Escenario I* | Escenario II° El e 28
o = D o
© =]
Cupdn 1.33% los primeros cinco afios; 2.50% del afio 6
Par US$10.0 US$15.0 0% Creciente 2038 2029 al 15; 3.75% del afio 16 al 25; 5.25% en adelante
Pagos de amortizacién semestrales e iguales
Afio Cash Capit.
lalb 3.97% 4.31%
Descuento US$ 20.2 US$ 18.5 66.30% 8.28% 2033 2024 6al 10 5.77% 2.51%
11 al 30 8.28% 0.00%
Pagos de amortizacién semestrales e iguales
Capitalizacion del cup6n de interés durante los primeros
10 afios
CuasiPar $24.30 $24.30 30.10% 3.31% 2045 2036 Pagos de amortizacion semestrales
El capital se ajusta por CER
@ Aceptacion menor o igual al 70%
® Aceptacion mayor al 70%
Fuente: Ministerio de Economia y Produccion de la RepuUblica Argentina
Cuadro 5.15

UNIDAD LIGADA AL CRECIMIENTO DEL PIB

Item

Descripcion

Cantidad de Referencia

Por el monto de capital de deuda elegible efectivamente canjeado, se emitira igual
cantidad de Unidades Vinculadas al PIB

Moneda de célculo

Pesos

Moneda de pago

La correspondiente al bono al cual la Unidad esté originalmente ligada

Vencimiento

30 afios

Fecha de célculo

1o. De Noviembre de cada afio, a partir del 2006.

Fecha de pago

15 de Diciembre de cada afio, a partir del 2006

Afo de Referencia

El afio termina el 31 de Diciembre del afio anterior a la facha de calculo a partir del
2005.

Monto de pago

Proporcionalmente, el 5% del Excedente del PIB en el afio de referencia

Excedente del PIB

La diferencia entre el PIB real y el caso Base del PIB (expresado en pesos corrientes)

Condiciones para el pago

Para el afio de referencia:
-PIB real observado exceda el Caso Base del PIB®

- La tasa de crecimiento real observada exceda la tasa de crecimiento del caso base del

PIB.
- No superar el tope establecido

Ley aplicable

La misma del bono a la cual la Unidad esté ligada

) sendero de crecimiento proyectado por la Repuiblica Argentina
Fuente: Ministerio de Economia y Produccién de la Republica Argentina

Los incentivos que llevaron a esta oferta de canje se refieren al pronto pago en

efectivo, mecanismos especificos de asignacion, clausula de acreedor mas favorecido,

recompra con capacidad de pago no utilizada y beneficios de un mayor crecimiento

econdmico.
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Cuadro 5.16
Incentivos de la Oferta de Canje

Los Tenedores de Bonos Par y Descuento Recibiran el 1/4/2005, los intereses acumulados y vencidos a esa fecha,
Pago en Efectivo
desde el 31/12/2003

Asignacion de Bonos Par: El monto elegible sera dividido en dos componentes:

a) Monto Preferido: hasta US$ 50.000 o su equivalente en otras monedas

b) Excedente sobre el monto preferido

Asignacion de Bonos Cuasi Par:

Primero llegado, primero servicio

Se le asignaréa en base diaria de acuerdo al criterio de "primero llegado, primero servido"

Moto minimo de oferta para la suscripcion:

Debe ser mayor o igual a US$350.000 o su equivalente en otras monedas

Asignacion de Bonos Descuento

La asignacion sera irrestricta

Si un oferente eligié en primera instancia Bonos Par o Bonos CuasiPar y su demanda no pudo satisfacerse totalmente,
el excedente sera canjeado por Bonos Descuento.

Si Argentina ofreciese compra, canjear o enmendar cualquier bono elegible que NO hubiese participado en el canje,
Clausula del Acreedor mas favorecido hasta diciembre de 2014, los poseedores de Bonos canjeados tendran la opci6é de participar en dicha operacién en
bae al monto de deuda elegible que tenian originariamente

Mecanismos Especificos de Asignacion

A partir de la fecha de emisién y por un periodo de 6 afios (2004-2009), la capacidad de pago prevista para los
Recompra con capacidad de pago no utilizada cupones de los nuevos bonos no canjeados se utilizard exclusivamente para recomprar deuda piblica, con la
excepcion de bonos en default que no hubieran participado en el canje.

La eleccién de la deuda a ser recomprada sera decision de la Republica. EIl mecanismo de recompra sera establecido
oportunamente

Relacionar la mejora de los pagos futuros, con el incremento de la capacidad de pago resultante del mayor
crecimiento del PIB, asi como recomprar deuda nueva, para la cual se destinara durante 6 afios el equivalente al 5%
del exceso anual del PIB por sobre el caso base, ambos en términos nominales, exclusivamente a la recompra de
bonos a emitirse para el canje.

Beneficios de un mayor crecimiento

Fuente: Ministerio de Economia y Produccién de la Republica Argentina

Para marzo de 2005 EIl Gobierno argentino anuncio el final de la suspension de
pagos de la deuda publica decretada en diciembre de 2001. La compleja operacion de
canje de los 81.800 millones de dodlares en moratoria exigid una ardua y larga
negociacion con los acreedores que culmind en una negociacion a puerta cerrada en la
Bolsa de Wall Street el 24 de febrero. La renegociacién de la deuda se consider6 un
éxito politico del actual presidente, Néstor Kirchner, ya que su Gobierno ha conseguido
que en torno al 80% de los tenedores de los bonos acepten una quita promedio del
65% del valor nominal de esos titulos, sin embargo numerosas voces han reflexionado
acerca de las dimensiones reales que influirdn en el futuro de la Argentina. Veamos en
primera instancia los resultados oficiales y publicados por el Ministerio de Economia
para después revisar algunas de las principales criticas a esta reestructuracion de la
deuda.

Las cifras que presenta el Ministerio de Economia arrojan un stock de deuda por
US$126.567 millones distribuidos de la siguiente forma de acuerdo a los datos del

ministerio.
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Cuadro 5.17
Stock de Deuda por acreedor Pre y Post Canje

En millones de Délares Diciembre de 2004 Marzo de 2005

TOTAL DEUDA PUBLICA 191.296 126.567
Organismos Internacionales 30.601 28.988
Organismos Oficiales 6.872 6.731
Préstamos Garantizados 14.646 15.269
Bono Garantizado Provincial 10.208 10.706
Titulos Pablicos 123.336 59.220
Bodenes 17.842 19.380
Par, Descuento y Cuasi Par (reestructuracion) 0 37.667
Bonos elegibles para la restructuracion 102.566 0
Otros 2.928 2.173
Otros 5.633 5.654

Fuente: Ministerio de Economia y Produccion de la Republica Argentina

Los datos de Lucita (2005) agregan 22.500 millones de ddlares de aquellos
acreedores que no entraron en el canje y que por lo tanto contindan demandando sus
activos, es decir, continian en default. De este modo el total de la deuda alcanza los
149.067 millones de ddlares, una cifra incluso superior a la de diciembre de 2001.
Ademas, si se considera un PIB estimado en 150.000 millones de ddlares, la incidencia

de la deuda sobre el producto practicamente se duplico pasando del 53% al 99%.

Cuadro 5.18
Evolucion del monto de la deuda entre los momentos
previos a la crisis y la actualidad (En miles de millones de

délares)
Afo Monto de la deuda
2001 144.3
2002 153.0
2003 178.8
2004 191.3
2005 149.8*

* incluye 22.500 aln en default
Fuente: Lucita, Eduardo (2005)

El default representa una novedosa forma para “hipotecar” el cumplimiento de
pago de la deuda argentina. De los datos anteriores, observamos que la quita efectiva
de la deuda alcanzé los 41.500 millones de ddlares, en tanto que el incremento de la
misma entre 2002 y 2004 fue de 47.000 millones de dolares, a esto debemos agregar
casi 6.000 millones pagados al FMI para que la cifra esté perfectamente en balance. El
grueso de los datos nos hace reflexionar sobre las dimensiones reales del canje de la

deuda. Las renegociaciones del canje de la deuda no han hecho mas que retraer el
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problema a los niveles previos a la crisis de diciembre de 2001, con el adicional de una
adecuacion de los intereses a las nuevas condiciones del mercado. Esta quita sélo
sirvié para renegociar el endeudamiento producto de la crisis, pero no para renegociar
el endeudamiento que provoco la crisis, renunciando asi a la posibilidad historica de
denunciar el caracter ilegitimo de buena parte de la deuda.

A pesar de la quita, el alargamiento de plazos y la baja de intereses, una parte
importante de la deuda se cambié de una deuda mayoritariamente en ddlares y otras
divisas a una parte importante en pesos (proporcional a un tercio), curiosamente como
el dolar se mantiene estable e incluso se habla de una devaluacion de esta divisa, y el
peso se aprecia gracias a la inflacién’’ resulta entonces que se encarece el pago de
intereses. De esta manera la deuda pesificada costardA mas en coyunturas
inflacionarias pues cada punto inflacionario representa cerca de 450 millones de
dolares mas por afio a pagar (Gambina, 2005), lo que se traduce en la perpetuacion del
déficit fiscal acorde a las normativas y requerimientos del FMI con la imposibilidad de
formular una politica fiscal expansiva en futuras etapas recesivas. Acorde a esta
situacion, la politica monetaria se convierte en algo netamente restrictivo, al mantener
el control inflacionario como su prioridad impidiendo cerrar el circulo que llevé a la crisis
de 2001.

5.4 Argentina: el incierto camino hacia la reconstruccion econémica, politica y

social

Luego de la grave crisis econdmica Argentina vive aun en la recomposicion social y
politica de un sistema colapsado que busca abrirse camino entre una poblacion herida
y que demostré su poder de movilizacién con la finalidad de remover de sus cargos a
una clase politica que cumplié toda clase de requerimientos que el capital financiero
solicitara para su plena movilidad pero que nunca se preocup0 por reactivar la dinamica

real de la economia enfrascada en una lucha contra el capital financiero. En la

7 Por ejemplo, en una nota del diario The Economist publicada por la Jornada el 14 de marzo de 2006, p. 29 se
alertaba sobre el grave riesgo de presentarse nuevamente en la economia argentina presiones inflacionarias.
Luego de dos afios de relativa calma con una inflacién anual que promedié menos de 5%, los precios al
consumidor se elevaron al 12,3% en el 2005, por ello, el presidente Kirchner ha declarado que el control de
precios serd su prioridad para el 2006, a pesar de mantener una politica de tasas de interés reales negativas,
mismas que llegan al 7%, haciendo necesario un incremento sustancial de las tasas de interés lo que se
traduciria en un aumento considerable en el valor de los activos financieros renegociados en marzo de este afio.
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Argentina los afios de duracién de la Caja de Conversidn se caracterizan por un
traslado de prioridades en la economia, es decir, se dej6é atras el modelo desarrollista
para darle sustento a un modelo de valorizacion financiera en la cual se cumplié a
cabalidad el funcionamiento de lo que Sevares (2005) llama “economia casino”, es
decir, una economia donde los grandes apostadores o gerenciales de fondos ganan a
costa de muchos que no participan directamente en el juego, o que son forzados a
poner su dinero en la mesa de los numeros. Pero también suelen perder los que
pretenden ser la banca, como gobiernos y bancos centrales. No podia ser de otra
forma, durante afios de hegemonia neoliberal, las empresas estatales fueron
completamente privatizadas dejando al Estado con pocas alternativas frente al
peligroso déficit fiscal, que nunca fue saneado pese a la venta de las paraestatales
consideradas ineficientes y con cargos en el presupuesto publico lo que elevé el déficit
fiscal.

Esto adquiere otro contexto en base al trabajo de Azpiazu y Basualdo (2004), para
estos autores, por lo que histéricamente significod el peronismo en la Argentina, la Unica
forma de consolidar el programa econémico neoliberal apoyado por los grandes grupos
econdmicos locales y extranjeros a la vez de los acreedores externos, fue la opcion
politica-estratégica de entregar parte sustantiva del Estado, 0 mas precisamente, su
porcién mas rica por sus potencialidades como eran las empresas publicas ligadas a
sectores estratégicos como energéticos, telecomunicaciones y energia eléctrica.
Menem logré de esta manera consolidar su proyecto y garantizar la legitimacion al
mismo sobre la base de actuar con los grandes grupos favorecidos en una especie de
“oligarquizacién del Estado”, semejante a aquella vieja estructura oligarca de inicios del
siglo XX que controlaba las decisiones politicas del Estado, acompafiado de un nivel
exportador similar al de dichas republicas, sélo que ahora impulsado por un modelo
que privilegia la exportacidon en detrimento de los mercados internos, sin que ello
represente un bienestar colectivo, pues los indicadores de exportaciones per capita se
muestran menores a los presentados en los inicios del siglo XX.

Otra de las particularidades del programa privatizador de la Argentina se vincula
con el tratamiento y la posibilidad de capitalizar titulos de deuda externa como forma de
pago de los activos publicos que se transferian al sector privado. En ese sentido v,
particularmente en las primeras privatizaciones se priorizé la capitalizacion de estos
titulos a valor nominal por sobre los aportes en efectivo en un vinculacion clara con la

banca acreedora. Esta decisidon se inscribié en el desarrollo de una estrategia politica-
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institucional y econémica, que en cierta medida, trascendia el fenbmeno especifico de
los activos a privatizar a cambio de titulos de la deuda externa (Azpiazu y Basualdo,
2004).

Para los autores antes citados la problematica es mucho mas profunda y lo

expresan en las siguientes palabras:

“Se trat6, otros términos, de demostrar a la banca acreedora externa la muy buena voluntad
oficial, por un lado, permitirle recuperar parte sustantiva de titulos cuyo valor de mercado
resultaba marginal (en el orden del 15% de su valor nominal) a partir de su capitalizacion en
activos fisicos y en garantizarles rentas de privilegio. En otras palabras, recuperar deuda
original-que en muchos casos, ya pasaba a ser contabilizada como incobrable por parte de
la banca acreedora- y a la vez, obtener futuros beneficios extraordinarios. En el plano
estratégico-politico, y siempre en procura de interpretar los sesgos basicos y caracteristicos
del programa privatizador, esa priorizacion original de aportes de capital via la capitalizacion
de bonos de la deuda externa (cerca de 14 mil millones de ddlares en un muy corto lapso de
tiempo), no solo coadyuvd a revalorizar tales titulos sino, fundamentalmente, asumié un
papel protagénico en el ingreso de la Argentina al Plan Brady y a la consiguiente
renegociacion integral de su deuda externa publica (proceso, este Ultimo que, a diferencia
de los sefialados por las autoridades oficiales, result6 mucho mas beneficioso para los
acreedores externos que para el pais). Asi, las modalidades adoptadas por el programa de
privatizaciones resultaban funcionales a objetivos que, en su momento y en su propia
esencia, lo trascendian con holgura” (Azpiazu y Basualdo, 2004: 61-62).

Asi como el programa privatizador emprendido a inicios de los afios noventa
auxilié en la tarea de edificar una economia de mercado que a la vez denotara una
enorme capacidad de pago de su deuda via la venta de los activos estatales, una vez
superada la coyuntura de crisis vivida en Argentina vemos que el programa de
renegociacion de la deuda no lograra superar los problemas estructurales de esta
economia, pues Unicamente se posterga el pago de la deuda a costa de una arraigada
recesion econdmica producto de mantener politicas monetarias y fiscales recesivas. Al
renegociar su deuda y llegar a un acuerdo con sus acreedores, la Argentina logro
reinsertarse en la economia financiera mundial, misma que castiga severamente a
aguellas naciones que no son capaces de garantizar una reproduccién estable y
eficiente del capital financiero, superada esta etapa, Argentina entré en una nueva fase
de reproduccion de sus activos financieros, a tasas y montos de inversion sujetos a una
constante etapa recesiva que impide la dinamizacion de los sectores productivos de
esta nacion.

Argentina sufri6 severamente los estragos de esta crisis financiera de gran
magnitud que dejo tras de si empresas en bancarrota, deudas incrementadas, fuga de
capitales, caida de la inversion, desempleo y por ende una mayor pobreza y exclusion
social, qgue como se ha mencionado reiteradamente, tuvo se expresion mas evidente en

las protestas sociales. Los datos asi lo sefialan, y vemos que en base a la informacién
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proporcionada por el Instituto Nacional de Estadistica (INDEC) la pobreza se agudizo
luego de los acontecimientos del 2001. Antes de la crisis los hogares bajo la linea de
pobreza se calculaban en 26,2%, mientras que los hogares por debajo de la linea de
indigencia eran de 8,3% cifras correspondientes a mayo de 2001. Para mayo de 2003,
la cifra habia alcanzado un alarmante 42,6% de los hogares en condiciones de pobreza
y de 17,9% bajo la linea de indigencia. Otra de las cifras que nos revelan la gravedad
de la crisis sobre las condiciones de vida de la poblacion tiene que ver con la caida del
salario; el INDEC reporta que mientras en el afio 2000 el salario minimo cubria un
44,8% de la canasta basica para enero de 2003 el salario minimo s6lo alcanzaba a
cubrir el 29,3% de la canasta basica, situacion que ha sido revertida en los ultimos
afios y que reporta para el 2006 un porcentaje de cobertura del 79,3% en abril del
2006.

Todo ello generé un clima de desconfianza en los mercados, entre aquellos
especuladores que anteriormente vieron en la Argentina una oportunidad grande de
negocios producto del auge del modelo de valorizacion financiera y que a finales del
2001 dejaron a la Argentina como una nacion depredada y sin poder negociar su
relacion crediticia con los organismos financieros internacionales, ademas de una falta
de confianza en el desempefio y vigencia de las instituciones politicas y estatales.

Asi, la renegociacion de la deuda argentina mas all4 de dejar atrads el modelo de
valorizacion financiera busca introducir en los mercados la confianza por retomar el
camino del crecimiento en la Argentina, un crecimiento que errbneamente se entiende
como estabilidad de las variables macroecondmicas y no como un proceso que
incentive el mejoramiento en el desempefio de la economia traducido en un mejor nivel
de vida para la poblacion. La renegociacion de la deuda es un eslabén méas en la
cadena que teje la gobernabilidad democratica, entendiendo a esta como una forma, un
método para llevar arménicamente los asuntos publicos, armonia que no es mas que
una estrategia gerencial que busca controla las actividades del Estado en base a los
requerimientos del capital privado en detrimento de un proceso alterno de modelo
sociopolitico y en claro beneficio de la agudizacion de los programas neoliberales,

como lo menciona Roitman (2005: 37):

“En nombre de la gobernabilidad se han articulado politicas de ajuste econdmico, de
flexibilidad laboral, de privatizacion y desnacionalizacion de la economia. Se han practicado
politicas sociales y reformas del Estado adoptando medidas cada vez mas represivas y
autoritarias a fin de mantener el orden y garantizar la paz social necesaria para aplicar los
proyectos de corte neoliberal”.
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Parrafos mas adelante Roitman nos describe cdOmo acontece este modelo
gerencial que sirve de finalidad a la reproduccion del capital bajo los argumentos

neoliberales, el autor menciona lo siguiente:

“Los tiempos de la gobernabilidad son neutros. Lo que cambia no es el hecho en si. La
sociedad debe ser gobernable y por ende la accion de gobernar identificada con
gobernabilidad no se pone en cuestibn. Lo que varia es la acciébn pendular de la
gobernabilidad. En ocasiones tenderd hacia la izquierda y en otras hacia la derecha.
Gobernar de manera progresista o conservadora, en ello radica la diferencia. Aplicar unos u
otros programas de gobierno. Pero lo que nadie duda es que la gobernabilidad constituye el
punto de inflexiébn que separa una gestion eficiente de un mal gobierno. La gobernabilidad
es gerencia. Por ello se aplican los mismos criterios de mercado para la accion de gobierno.
Eficacia, productividad, competitividad, etcétera”.

La salida de la crisis se da en este marco, entendiéndola como una respuesta del
gobierno de Kirchner, a la crisis de gobernabilidad en que se encontraba el Estado
argentino luego del colapso financiero. Para la teoria politica liberal, la gobernabilidad
es sustentada en tres pilares: la viabilidad internacional, acuerdos con los grupos de
presion (acuerdos con los poderes facticos) y la capacidad de la sociedad de insertarse
en las reglas institucionales. Con estos parametros, vemos que el proceso de
renegociacion de la deuda argentina busca en primer instancia reposicionar a la
Argentina en los mercados internacionales, ademas, la propuesta de Kirchner no se
liga a la transformacion radical del modelo neoliberal pese a confrontar directamente
las propuestas norteamericanas de crear un Area de Librea Comercio en toda América
Latina, por el contrario, en la Argentina se esté reconstruyendo una nueva dinamica de
reproduccion del capital en sectores anteriormente desprotegidos por la desmedida
apertura financiera, para lo cual sera fundamental consolidar la hegemonia del
MERCOSUR junto a Brasil y asi enfrentar la dinamica de competitividad que la
eventual creacion del ALCA traerd sin que ello represente un bienestar para los
grandes segmentos poblacionales marginados, pues se entrard de nuevo en una fase
de produccion para el exterior que, tal y como lo mencionamos anteriormente, es una
nueva forma de dominacién oligarca que tiene como expresion mas evidente la
creacion de un mercado de trabajo libre, lejano ya del proyecto peronista de proteccion
al asalariado, en donde se han eliminado las leyes que protegen al trabajador’® y

78 Argentina es uno de los paises de América Latina donde se establecieron reformas profundas en materia de
flexibilidad laboral en el mercado de trabajo durante los afios hoventa. La primera modificacion se llevé a cabo
en 1991 para combatir el empleo informal, fomentar las politicas de ocupacién activa, modernizar la economia y
mejorar la posicién en el mundo. Una de las medidas mds importantes de la reforma fue el establecimiento de
modalidades de contratacién de trabajo precarias o atipicas, es decir, contratos a plazo fijo, por honorarios y
temporales. En 1995 se realizé ofra reforma laboral, los cambios principales fueron la reglamentacion del
trabajo a tiempo parcial, el establecimiento de un periodo de prueba y la puesta en marcha de medidas para
facilitar la contratacién por tiempo determinado. Se autorizé el contrato de aprendizaje y de formacién, asi
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donde el Estado se integra en base a la articulacién de grandes empresas’®. En la
Argentina no podia ser de otra manera si se buscaba ingresar de nueva cuenta a los
mercados de capital, sujetos a la calificacion de su deuda dictaminada por las grandes
agencias en funcidn del avance o retroceso de sus reformas de libre mercado donde la
reforma laboral dicta hoy la entrada a la modernidad o el alejamiento de una calificacion
de deuda que genere confianza en los mercados. En esta misma directriz se inserta el
segundo pilar de la gobernabilidad pues se tenia que generar confianza entre aquellos
grupos que mantienen el control sobre las decisiones politicas con las que el Estado
pretendia recuperar sus funciones como promotor del desarrollo econémico siendo
necesario convencer a los inversionistas, medios de comunicacion y agencias
calificadoras de la viabilidad del proyecto de Kirchner. Finalmente, luego de las
numerosas Yy violentas protestas sociales junto a las medidas de congelamiento de los
ahorros y depdsitos bancarios suscitados entre el 2001 y el 2002, el Estado perdi6 toda
credibilidad y confianza entre los ciudadanos. Buscando superar esta situacién, el
gobierno argentino ha lanzado numerosos programas asistenciales que no dejan de ser
parte del proyecto neoliberal de asistencia a la pobreza mediante la ayuda técnica del
Banco Mundial bajo el esquema de programas focalizados y segmentados a una
poblacién especifica®.

Los indicadores mas recientes presentan una recuperacion econdémica en el
primer semestre del 2006 medido con una tasa de crecimiento del PIB del 8,6%, una
inversion bruta fija que crece a una tasa del 22,8%, lo mismo que el consumo tanto
publico como privado que registran tasas del 8,3% y del 8,8% respectivamente, cifras

que nos indican a un economia dindmica y en plena expansién productiva,

como el régimen de pasantias, cuya duracion minima se fijé en tres meses y la maxima de un afio. Se establecié
el despido con aviso previo (desde 15 dias hasta dos meses) y el despido colectivo por causas econdmicas o
tecnolédgicas. Por dltimo se cred el seguro de desempleo con una duracién de 13 meses. Estas medidas no
evitaron la expansion de la precariedad laboral, ademds de que las empresas dejaron de invertir en la
capacitacion de sus trabajadores. Para profundizar en los efectos de las dltimas reformas laborales argentinas
véase (Ibarra, 2006).

79 Para Osorio (2004b) las caracteristicas del actual modelo econémico oligarquico latinoamericano son las
siguientes: a) un patrén de reproduccion del capital que al igual que el prevalecié en el siglo XIX e inicios del XX
estd particularmente dirigido a los mercados exteriores; b) desde el punto de vista social, el privilegio de los
mercados externos ha ido acompafiado de drdsticas reducciones del mercado interno que crean las clases
asalariadas; ¢) modalidades particulares de economias exportadoras; d) la nueva economia exportadora ha
puesto un drdstico cambio en las condiciones de trabajo de la poblacién asalariada.

8 Estos programas son los siguientes: Programa Nacional de Inclusién Educativa, Plan de Regularizacién del
Trabajo, Programa Nacional 700 Escuelas, Programa Nacional de Control del Tabaco, Programa Nacional de
Desarrollo Infantil Primeros Afios, Programa Remediar, Plan Nacer Argentina, Plan Mds y Mejor Trabajo,
Programa Nacional de Lucha contra los Retrovirus del Humano. Sida y ETS, Plan Manos a la Obra, Plan Familias,
Programa Integral para la Igualdad Educativa, Plan Nacional de Seguridad Alimentaria, Programa mi PC, Plan
Nacional de Construccion de Viviendas, entre otros.
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acompafada de una inflacién del 4,9%, una balanza de pagos que siguié mostrando
en el primer trimestre del afio un sostenido superavit en cuenta corriente, que sumado
a la entrada de capitales neta produjo una importante acumulacion de reservas
internacionales. Ademas, El superavit en cuenta corriente fue de US$ 1.179 millones, lo
que representa un aumento del 16% respecto del primer trimestre del afio anterior, si
se excluyen los efectos del canje de la deuda publica. De esta manera, el superavit
sumado de los ultimos cuatro trimestres se sostiene en torno al 3,5% del PIB, aun en
un contexto de persistente crecimiento del nivel de actividad. EI mayor resultado
positivo de la cuenta corriente, tanto en el primero como en el segundo trimestre del
afo, esta directamente asociado a la mejora de la balanza comercial pues durante la
primera mitad del 2006 el saldo comercial acumul6 5.935 millones de dolares, un valor
7,6% mayor al del primer semestre de 2005%".

Para Ferrer (2006) este aislamiento de los mercados de capitales que sufrid
Argentina en este periodo explica la acumulacion de excedentes propios para
recuperarse acompafado de una transformacién de la politica econdmica ejemplificada
con el manejo que Ultimamente se ha dado a la IED, al tipo de cambio y en la apertura
de espacios de rentabilidad atractivos para la inversion, y por ende, a la producciéon y al
empleo. Para este autor, la salida de la crisis desminti6 la vision neoliberal de que, en
el mundo globalizado, el poder de decision se ha transferido a los mercados y que el
Estado es un actor marginal, siendo el desafio principal de Argentina la recuperacion
de la cohesion social muy dafiada en los ultimos 30 afos.

Sin embargo y pese a las grandes expectativas que comienzan a formarse acerca
del futuro de la economia argentina los servicios de la deuda contindan siendo una
pesada carga para la politica fiscal, pues estos repercuten de manera importante en los
componentes del gasto publico social. En la grafica 18 podemos observar que el gasto
publico social (el que comprende salud, educacién, vivienda, cultura, seguro de
desempleo, ciencia y tecnologia entre otros rubros) es menor al registrado por el
MECON al quitar al servicio de la deuda como un componente de este gasto, lo que
nos permite afirmar el compromiso del gobierno argentino con respecto a sus

acreedores pese a la renegociacion de la deuda.

& Datos tomados de MECON (2006) La Economia Argentina en la primera mitad de/ 2006. Informe Econdmico.
Buenos Aires, Argentina.
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Gréfica 18
Argentina. Comparaciones en la evolucién del Gasto Publico Social
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Ministerio de Economia de la Republica Argentina. Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.

5.5 Similitudes y diferencias entre la crisis brasilefia de 1999 y el caos financiero

argentino de 2001

A lo largo de esta investigacion hemos reiterado en numerosas ocasiones que las crisis
financieras en América Latina no tienen explicacion Unicamente en los factores
exdgenos imprevistos, pero si debe mencionarse que mientras mas grande es la
fragilidad financiera de una economia ésta es mas vulnerable a los choques externos.
Si bien continuamente se habla del riesgo de contagio que enfrenta una economia vale
la pena mencionar cOmo es que estos riesgos se presentan para poder perfilar de esta
manera sus repercusiones en economias fragiles como las latinoamericanas.

El contagio mimético, siguiendo la definicién de Guillén (2004) se presenta dentro
de un determinado mercado cuando los agentes se contagian de una fiebre vendedora
o compradora y deciden vender sus titulos en la Bolsa o adquirir nuevos activos sin
medir el riesgo que ello conlleva. Por otra parte, el contagio se convierte en sistémico
cuando la crisis de un determinado segmento del sistema financiero se extiende a otros
mercados y acaba afectando al resto del sistema, o cuando una crisis en un
determinado pais se traslada a otros mercados internacionales como sucedié con los
llamados efecto tequila, el efecto dragon, el efecto vodka, efecto samba, efecto tango,
etc. Estas crisis crean una situacion de riesgo sistémico, es decir, sucesos en los que

las respuestas de los agentes financieros para protegerse de los riesgos que perciben
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en cierto mercado, lejos de conducir a una disminucion de los riesgos, elevan la
inseguridad del sistema financiero en su conjunto. Para Guillén (2004: 130) existe una
explicacion al impedimento para que las situaciones de crisis de los Ultimos afios se
propaguen y se conviertan en crisis que pongan en tela de juicio el funcionamiento del

orden monetario y financiero internacional:

“...aunque se han presentado situaciones de riesgo sistémico, se ha impedido que se
transformen en crisis sistémicas, es decir, que cuestione al conjunto del sistema financiero
internacional y que se presente una depresion mundial como la de los afios treinta. Ello ha
sido posible mediante la implementacion de costosos programas de salvamento en los que
los organismos multilaterales, el gobierno de los EEUU y los de algunos del Grupo de los
Siete han actuado como prestamistas de Ultima instancia”.

Esta situacion en si misma encierra otra salvedad. Durante afios las politicas
monetarias recesivas han sido utilizadas para contrarrestar los procesos inflacionarios,
restandole facultades a los bancos centrales, entre ellas, la de ser prestamista de
dltima instancia. Al permitir que sean los organismos multilaterales y los gobiernos de
los paises mas poderosos del orbe quienes cumplan con esta funcién se crean nuevas
relaciones de dependencia que impiden el proceso de desarrollo autbnomo y sostenido
de la periferia. Ademas, ejerciendo como prestamistas de Ultima instancia se impide la
propagacion del riesgo sistémico teniendo como condicionante la expresion de crisis en
las economias emergentes, en otras palabras, es posible impedir una crisis de
alcances mundiales si el desorden acontece o se limita a las periferias, pues cuando la
etapa recesiva se presenta en los paises centrales esta se propaga rapidamente hacia
las periferias, producto de la reduccién en el flujo de capitales y el traslado de los
mismos hacia los centros financieros. Esta situacion denota que en el entramado de un
orden financiero y monetario desregulado el estancamiento econémico que acomparfa
a la década de 1990 y que se extiende a los inicios del siglo XXI, fue el resultado de la
caida que se registré en las tasas de inversion en los principales paises desarrollados.
Esa baja se asocia con la liberalizacion financiera y su impacto alcista en las tasas de
interés, asi como en la volatilidad de los tipos de cambio, lo cual genera que las
tendencias a la deflacion se fortalezcan con la presencia de politicas monetarias y
fiscales restrictivas.

Tanto la crisis brasilefia de 1999 como la argentina de 2001 fueron el resultado de
los efectos desestabilizadores de los flujos internacionales de capital privado, dichas
crisis fueron impulsadas por la existencia de un sistema monetario y financiero sin
reglas claras, basado en el financiamiento de los desequilibrios externos mediante

flujos externos de capital de caracter especulativo. Estas crisis encuentran parte de su
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explicacion en la apertura de las cuentas de capital impulsadas por las reformas
neoliberales y en la consecuente dependencia de los flujos de capital privados para
financiar sus desequilibrios.

Los flujos de capital han actuado con un efecto desequilibrador en variables
econdmicas claves, tanto en la fase previa a la crisis, como al estallar ésta. En un
periodo previo a la crisis se tiene un intenso ingreso de capital especulativo el cual
genera entre otros fendmenos: sobrevaluacién monetaria, aumento de déficit externo y
sobreendeudamiento tal y como aconteci6 en Brasil y Argentina. Una vez que la crisis
irrumpe se presentan los efectos contrarios, es decir, la estampida de capitales hacia
otros paises acelera la devaluacion de la moneda, el derrumbe en el precio de los
activos financieros e inmobiliarios y la contraccion del crédito, como muestra de los
efectos deflacionarios que acompafan a las crisis financieras desde los afilos ochenta.
Los procesos de crecimiento econdmico se interrumpen dando paso a circulos viciosos
de caida del empleo y de los salarios reales y por ende del consumo y de los niveles de
demanda efectiva, provocando la bancarrota de las corporaciones locales y la
reestructuracién financiera de las matrices de los bancos extranjeros y de los bancos
nacionales de propiedad estatal, asi como de aquellos corporativos bancarios privados
locales. Este ultimo punto demuestra la relacion existente entre los flujos externos de
capital y las agudas crisis bancarias que tuvieron como solucién la interrupcion a la
salida de los depdésitos bancarios tal y como sucedi6 con el “corralito”. Con el régimen
impuesto de predominancia financiera, los bancos comerciales se debilitan pues deben
competir en condiciones desventajosas con los intermediarios financieros no bancarios
(fondos de pensiones, comparfiias de seguros y agencias, etc.) para la captacion de
depdsitos, lo que se traduce en un proceso de desintermediacion bancaria. Los
sucesos de Brasil y Argentina no hacen mas que denotar como los programas de
ajuste impuestos por el FMI agravaron las tendencias a la deflacion financiera, con el
objeto de concretar los programas de salvamento financiero.

Aunque en los estudios de las crisis de las naciones que aqui hemos analizado
muestran caracteristicas diferentes, también presentan rasgos comunes, analizar sus
diferencias y similitudes es una tarea pertinente, ademas este analisis comparado
puede resultar util a efectos de prevenir colapsos futuros, con miras a obtener
conclusiones posibles sobre los mecanismos nacionales e internacionales que eviten la

presencia de futuras crisis.
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Como primer rasgo comun en ambas crisis latinoamericanas (a la que bien podria
sumarse México) es que estas crisis estuvieron precedidas de un aumento
considerable de las entradas de capital extranjero en un contexto de tipo de cambio
semifijo (en el caso de Brasil) o totalmente fijo como sucedioé en Argentina. Las razones
por las que Brasil y Argentina adoptan ese régimen cambiario de ancla fueron la
voluntad de luchar contra la inflacién y el deseo de atraer mas capital extranjero. El
ancla cambiaria permitia la estabilizacién de precios basada en el tipo de cambio, de
esta manera se eliminaba o reducia el riesgo de cambio, de manera que potencio las
entradas de capital combinado con la apertura financiera y con amplios diferenciales de
tipos de interés.

Con la entrada masiva de capital se potencio el riesgo de crisis financiera. Por el
lado de la balanza en cuenta corriente, las entradas de capital masivas y generadoras
de deuda propician una apreciacion en términos reales de la moneda, un deterioro de
la competitividad y un aumento del déficit comercial, lo que acaba provocando un
incremento del déficit en cuenta corriente, lo que se presenta en Brasil y Argentina en
la fase previa la crisis. Por el lado de la vertiente financiera, las entradas de capital al
estar constituidas por deuda y fondos volatiles fomentan una expansion del crédito
bancario destinado a actividades que aumentan el riesgo de crédito (inversiones poco
rentables o arriesgadas), el riesgo de cambio (inversiones no cubiertas ante una
eventual devaluacién), y el riesgo de liquidez (inversiones a corto plazo, acompafiada
de la falta de la creacidon de un sistema adecuado de supervision bancaria y de
regulacion del resto del sistema financiero). Ademas se presenta un aumento de la
deuda externa especialmente de corto plazo y una mayor vulnerabilidad a un cambio
en la direccion de los flujos de capital. En resumen, Brasil y Argentina al desarrollar una
reforma estructural ortodoxa son susceptibles al sobreendeudamiento interno y externo.

Con la existencia de una moneda apreciada en un contexto de elevado déficit en
cuenta corriente, con aumento del riesgo por el creciente desequilibrio de monedas y
plazo entre deudas e inversiones, mas el crecimiento de la deuda externa a corto plazo
y el incremento de la dependencia respecto a flujos de capital fueron factores que
desencadenaron ataques especulativos contra las monedas, mas evidente en el caso
del Real Brasilefilo, como consecuencia, el comportamiento de los inversores
desembocé en panico financiero.

Al entender a las crisis financieras de Brasil y Argentina, como crisis de

liberalizacibn en el contexto de la globalizacion financiera podemos captar los
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mecanismos comunes de ambos episodios recesivos sin pretenden ocultar sus
diferencias notables en varias facetas, aunque también es posible abordar la
comparacion en dos niveles: uno superficial y otro estructural, siguiendo la propuesta
de Bustelo (2004).

La comparacion estructural indica que la politica cambiaria previa a la crisis fue de
ancla blanda en Brasil, producto de su banda de flotacion, mientras que en Argentina la
Caja de Conversion mantuvo un ancla dura. En ambos sentidos la politica monetaria
fue restrictiva pero en Argentina endurecida por la necesidad de inyeccion de recursos
externos para sostener la convertibilidad. En Brasil podemos decir que el proceso que
condujo a la crisis fue el sobreconsumo (EI crédito al sector privado en la etapa previa a
la crisis fue del 31% del PIB, mientras que en Argentina fue del 20,2%); pero una
similitud importante es la estructura de la deuda externa, la cual ha sido
fundamentalmente publica en ambas naciones, asi como el tipo de capital extranjero
entrante, el cual en los dos paises analizados ha sido del tipo de inversiones de
cartera, aunque en Brasil hay periodos de cuantiosa entrada de IED. La crisis de Brasil
fue repentina e imprevista, mientras que la crisis de Argentina fue desarrollandose
lentamente y perfectamente previsible desde un afio antes. Ademas, la crisis brasilefia
si bien no gener6 un alto contagio regional si influyé directamente en paises como
Uruguay y la propia Argentina, contagio que no se registra en el caso de Argentina
porgue los mercados financieros ya habian descontado que la crisis era inevitable y en
cualquier momento iba a producirse. Finalmente, la crisis de Brasil fue rapidamente
abordada por el FMI interviniendo éste organismo a la brevedad, mientras que en el
caso argentino pese al crédito conseguido en marzo del 2000 que fue ampliado hasta
el 2001, el pais no recibidé una asistencia similar ni antes ni después de la suspensién
de pagos y la devaluacion. Esto es probable por la preocupacion del FMI mostrada
para evitar el “riesgo moral” de sus programas de rescate.

La comparacion estructural puede hacerse con referencia a los mecanismos de la
crisis y al proceso subyacente que las desencadend. Por una parte ambas crisis
presentan rasgos comunes ademas del tipo de capital entrante y de la estructura de la
deuda externa, estos son: liberalizacién financiera, asignacion inadecuada del crédito,
apreciacion de la moneda nacional y creciente déficit en la balanza de cuenta corriente.
En ambos casos, las causas del déficit de cuenta corriente fueron similares:
apreciacion de la moneda, caida de la relacion de intercambio y creciente competencia

extranjera en mercados terceros (creciente participacion de China en el comercio
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mundial), ademéas en ambos casos aumento la relacion entre la deuda externa a corto
plazo y las reservas en divisas. Ademas de que las inversiones en cartera y en menor
medida la IED obedecieron al importante endeudamiento publico y a las privatizaciones
masivas. En sintesis, la crisis financiera de Brasil y de Argentina es la nueva expresion
del problema de la deuda de los afios ochenta. Revisemos las bases sobre las cuales
se sustenta esta afirmacion.

A finales de la década de 1990 y en pleno auge del modelo de valorizacién
financiera la deuda acumulada de Brasil y de Argentina (situacion a la cual no escapan
naciones como México) se hizo insostenible al elevarse las tasas de interés y registrar
el dolar una apreciacion como consecuencia del déficit comercial y fiscal
estadounidense. La contratacion de deuda interna tomo el relevo para asegurar el
financiamiento de los pagos al exterior, situacion que provocé la devaluacién de la
moneda nacional y el aumento de la tasa de interés interna. Una vez efectuada la
devaluacion, la moneda depreciada permite extraer el excedente comercial que
proporcione las divisas necesarias para saldar el pago de la deuda externa, es
entonces cuando el déficit comercial toma un sesgo critico ya que al elevarse la prima
de riesgo de los préstamos internacionales se encarecera el crédito al consumo y los
costos financieros de las empresas. El control de la inflacidn, el propésito fundamental
de la administracibn monetaria neoliberal, se revierte y sus efectos positivos sobre la
demanda interna desaparecen sin que esto pueda sustituirse por un dinamismo de las
exportaciones suficiente para mantener el crecimiento. Igualmente mermada por el
aumento del creciente desempleo, (el cual es resultado directo de la reorganizacion
productiva para contrarrestar los elevados costos de las empresas), la demanda interna
disminuye con mayor rapidez que la profundizacion del déficit comercial, se exige
entonces una elevacion de la tasa de interés y un enfriamiento todavia mayor de la
actividad econdémica para evitar asi un deterioro mas rapido de la cuenta corriente.

De esta manera, el endeudamiento convierte las tasas de interés en un
instrumento de equilibrio de las cuentas externas, débil porque el crecimiento de las
exportaciones es insuficiente; la politica econdmica impone entonces al precio de los
activos financieros como el parametro rector del ajuste de los precios relativos del
conjunto de la economia resultando el mas afectado de ellos el trabajo.

Los Bancos Centrales por su parte, no desean actuar como prestamistas de Ultima
instancia, porque ello implicaria aumentar el circulante y la actividad econdmica,

situacion que se pretende evitar en un contexto de fuga de capitales, ya que se
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desvaloriza el capital financiero al presentarse presiones sobre los precios, en el sector
externo, en las reservas internacionales y en el tipo de cambio. Queda claro que un
contexto de liberalizacion financiera no hay lugar para tener una politica monetaria
flexible. Los Bancos Centrales desean mantener altas reservas internacionales y
estabilidad en el tipo de cambio, sacrificando la liquidez y recrudeciendo los problemas
de contraccion econdmica y de insolvencia. Al no ejercer su funcién de “banquero de
los bancos”, los Bancos Centrales no evitan la caida en el precio de los activos
financieros, dejan de afrontar los problemas de insolvencia y la deflacién de la deuda
se hace presente, lo que termina por desestabilizar a la banca y conducir a la economia
a la depresion. Al continuar con las politicas monetaria y fiscal restrictivas las presiones
sobre el costo de la deuda aumentan, asi como el sobreendeudamiento y la restriccion
crediticia, esto no hace mas que profundizar los problemas financieros de la economia.

Brasil y Argentina son el ejemplo claro de que las crisis financieras no solo
manifiestan las fallas del mercado y en especial, las debilidades de una economia con
predominancia financiera, sino que también muestran las fallas de los Estados para
paliar la dependencia financiera y la escasa capacidad de crecimiento autosostenido:
queda claro que para prevenir las crisis financieras, cuya raiz nace en la economia real,
habra que limitar la excesiva valorizacion financiera y sobre todo, el uso especulativo

gue se hace de la misma.
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CONCLUSIONES

Las condiciones en que se presentaron las crisis financieras en Argentina y Brasil, no
son resultado exclusivo de los fendbmenos de incertidumbre y riesgo en los mercados
financieros internacionales luego de la crisis mexicana y principalmente, del colapso
financiero en el sudeste de Asia, con alcances posteriores en Rusia. El estudio de los
procesos de crisis latinoamericanas requiere de un analisis profundo de las
transformaciones histoéricas que estas economias realizaron en la busqueda de una
mayor y mejor insercion internacional; esta integracion hacia los mercados financieros
fue construida a partir de los procesos de apertura y desregulacion financiera tal y
como lo proponia el funcionamiento de la economia de mercado, modelo cuyos
resultados alcanzados demuestran un alejamiento constante del objetivo central sobre
el cual la politica econdmica edifica su principal accionar en el ambito social: generar
las condiciones Optimas de crecimiento de una economia, que impulse a su vez el
desarrollo econdmico de una sociedad.

Bajo esta condicionante que adquiere el manejo de la politica econdémica
podemos decir que el neoliberalismo fracasa dia con dia como modelo de desarrollo al
reducir los niveles de bienestar de la sociedad a la par que resquebraja las conquistas
histéricas de la clase trabajadora en aras de impulsar la economia a partir de las
determinaciones que sobre ella haga el mercado. Esto permitié la hegemonia de un
modelo financiero en el cual las ganancias fueran negociadas y reinvertidas inclusive
aun antes de obtenerse, derivando en la creacion de numerosos instrumentos y activos
financieros que son fuente de cuantiosos ingresos para los operadores privilegiados,
mismos que mediante estos instrumentos determinan precios internacionales y tasas
de interés. La masificacion de los instrumentos financieros sin el adecuado respaldo de
una parte productiva, ocasiona montos cuantiosos de capital que debe reinvertirse en
algun mercado urgido por la carencia de recursos frescos para impulsar su proceso
productivo. Como respuesta, Argentina y Brasil iniciaron las transformaciones a gran
escala de su sistema financiero dando como resultado privilegios para el capital
financiero, creando las condiciones de mercado para que ese capital obtuviera
dividendos y permitiera el equilibrio ficticio de sus cuentas externas, ademas de
sobrellevar el déficit fiscal. Asi, el incesante flujo de recursos hacia estas economias

experimentd una época de bonanza, misma que ante un cambio drastico de los
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mercados orientd las inversiones nuevamente hacia centros financieros mas seguros y
de menor riesgo, desestabilizando a economias endebles como las latinoamericanas,
lo que refleja la dependencia de éstas hacia los flujos de capital externo, ante la
incapacidad para generar recursos propios.

A lo largo de esta investigacion se presentaron las reformas mas importantes
realizadas por los gobiernos de Brasil y Argentina, con el fin de iniciar el proceso de
recuperacion econémica que el modelo desarrollista afios atras, habia dejando
inconcluso y con un saldo negativo sobre el manejo de las finanzas publicas, como lo
demostrd la crisis de la deuda de 1982. La prioridad de las reformas neoliberales tuvo
como objetivo central la reduccion de la inflacion, fenbmeno que dramaticamente
contrajo el poder adquisitivo en Argentina y en Brasil alcanzando tasas de tres digitos,
lo que dejoé una profunda huella en el grueso de la poblacién al presenciar como en
instantes los precios de mercado se disparaban alejando las mercancias de su alcance,
en especial y mas drastico aun, cuando estas mercancias correspondian a los
componentes de la canasta basica y a productos de primera necesidad. Este fue el
principal campo de accién para los promotores del Consenso de Washington, pues las
reformas neoliberales de reduccion del déficit fiscal, contencidn de los gastos publicos,
apertura de la cuenta de capital de la balanza de pagos y la autonomia de los bancos
centrales auxiliaron al control inflacionario. Conforme los gobiernos neoliberales de
inicios de la década de 1990 lograron controlar la inflacién, las medidas de privatizacion
y de estabilizacidn de la economia en el corto plazo, se legitimaron ante una sociedad
que, harta de crisis e inestabilidad monetaria, favoreci6 en las elecciones
presidenciales a aquellos candidatos que representaban la continuidad en el modelo
(como el caso de Collor de Melo en Brasil, o las reformas constitucionales que
legalizaron la reeleccion de Menem). Esa continuidad en el modelo significd una cuasi
privatizacion de todas las empresas estatales, una mayor apertura en las cuentas de
capital, firma de acuerdos comerciales para impulsar la integracibn econdmica,
disminuciones drasticas en el gasto publico, con énfasis en su componente social, y
una presencia tedrica claramente monetarista en el manejo de la politica monetaria, la
cual erroneamente explica a la inflacion solamente como un resultado de la sobre
oferta monetaria y no como una problematica de escaso dinamismo en el sector
productivo. El resultado fue la creacion de sistemas financieros fragiles en las naciones
que aqui estudiamos, sefialados por operar con un claro financiamiento tipo Ponzi,

donde la recurrente contrataciéon de deuda permitié estabilizar la economia, siendo el
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caso mas evidente el flujo de deuda que sirvié para llenar de manera ficticia las
reservas internacionales argentinas y asi sostener la caja de conversion, la cual
demostré su fragilidad al requerir de la continua inyeccién de recursos y fuentes de
financiamiento externas.

Argentina muestra claramente el paso por las tres etapas de financiamiento en un
periodo reciente. A inicios de la dictadura militar en 1976 se instaura el modelo de
valorizacion financiera, en la etapa previa la economia argentina logré autofinanciarse
mientras que el peso de su deuda era sostenible, lo cual ejemplifica un financiamiento
con cobertura. Con el modelo de valorizacion financiera el financiamiento externo se
alcanzé gracias a la garantia que significaron las privatizaciones y el desmantelamiento
del aparato estatal, a la par que se abrian gradualmente las cuentas de capital y se
desregulaba el sistema financiero, es decir, un financiamiento con cobertura. Con la
caja de conversion y la necesidad de inyectar recursos a la economia para sostener la
paridad monetaria se aprecia, desde la crisis mexicana de 1995, una debilidad de la
economia que aparece como incapaz de autofinanciarse vy liquidar sus deudas, lo cual
nos indica la persistencia de financiamiento del tipo Ponzi en esta nacion netamente
dependiente de los flujos de capital. Ademas, la semi dolarizacion de ambas
economias, demostrada en el manejo de cuentas en ddlares y en la caja de conversion,
dio a la politica monetaria un manejo restrictivo, lo que alentd la presencia de inflacién
de tipo financiero, misma que auxili6 de manera directa a la especulacién en los
mercados emergentes latinoamericanos, ante los shocks externos de la crisis financiera
mundial de mediados de la década de 1990.

En suma, las reformas neoliberales redujeron el componente productivo vy
apoyaron solamente el dinamismo de ramas especificas, fundamentalmente aquellas
ligadas al sector externo, sin que ello representara una cuantia importante de recursos
en moneda dura que convirtieran al proyecto en autofinanciable, siendo necesaria la
participacion de la inversion extranjera directa en el proceso. En contraparte, la
presencia de inflacion financiera permitié a las empresas radicadas en Argentina y en
Brasil crecer no mediante la inversion productiva, pues las ganancias paulatinamente
se fueron usando para comprar activos financieros, mismos que ante coyunturas de
inflacion en el mercado de capitales se revendieron facilmente, cosa que no ocurrié con
las privatizaciones o la venta de activos fijos. Gracias al modelo de valorizacion
financiera, la inflacidon en el mercado de capitales hace que las empresas permuten sus

actividades de productivas a financieras, convirtiendose en empresas rentistas, mismas
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que compraron activos estatales a precios bajos y que hoy luego del juego especulativo
en el mercado de capitales lograron cuantiosas ganancias. Los gobiernos, al margen
de las ganancias de las empresas privatizadas, tuvieron que recurrir a la contrataciéon
de deuda, no para articular un nuevo proyecto de impulso a las actividades productivas,
sino para disminuir el déficit fiscal (punto esencial de la condicionalidad de nuevos
préstamos por parte del FMI) y para auxiliar en el tratamiento de la politica monetaria
restrictiva, pues los bancos centrales apoyados en la autonomia de sus funciones se
alejaron de uno de sus principios rectores, como lo es el servir de prestamista de ultima
instancia, ademas de ceder soberania monetaria a las decisiones de la Reserva
Federal de los EEUU, al mantener economias con un alto grado de dolarizacion.

El capitalismo es un sistema que requiere de las crisis para superar la caida
tendencial de la tasa de ganancia, la historia del sistema asi lo demuestra sirviendo
como ejemplos la crisis bursatil de 1929, la presencia de la Segunda Guerra Mundial, y
la crisis de la deuda en los paises emergentes, acontecimientos histéricos que
influyeron de manera determinante en la incesante busqueda de la reproduccion
ampliada del capital. La historia del capitalismo muestra un sistema que cuando inicia
una caida severa de la tasa de ganancia, ha buscado incesantemente la manera en
que esta, aunque en menor medida, siga generandose. El capitalismo como sistema
seguira vigente mientras lo que no esté en riesgo sea la obtencién de la ganancia, es
por ello, que la crisis financiera mundial de los afos noventa se presenta como un
mecanismo de ajuste, como un proceso mas para reajustar la generacion de ganancia,
utilizando el poderoso instrumental financiero que se erige como pilar del desarrollo del
capitalismo mundializado. Con un solo movimiento de las tasas de interés en EEUU o
en la tasa LIBOR britanica, los mercados emergentes latinoamericanos pierden
numerosos capitales mismos que huyen en busca de mercados con menor riesgo, lo
cual refleja que la crisis sistémica sélo se presentara en el caso de una recesion
generalizada en los paises desarrollados, misma que se traslade a las periferias, pues
en el caso de que la crisis sea un fendmeno de este grupo de naciones, el capitalismo
encuentra mecanismos de ajuste, gracias al papel que adquieren como prestadores de
ultima instancia los organismos financieros internaciones. Esta es una de las
explicaciones mas simples que se tienen para entender porque las tasas de interés son
tan altas en América Latina, a mayor riesgo mayor es el beneficio que se debe de
pagar al capital para que este tenga un incentivo a invertirse en mercados con alta

probabilidad de quiebra.
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La crisis es parte insoslayable del desarrollo capitalista, y una crisis financiera por
la velocidad con que circula el capital gracias a los dispositivos electrénicos y a la
tecnologia, es casi imposible prevenirla o evitarla, pero esas son situaciones
particulares que se presentan en un momento determinado luego de decisiones
imprevistas en los grandes centros financieros mundiales. Lo que si puede prevenirse
son los diversos instrumentales de politica econdomica que hagan frente a estas
coyunturas especificas, para lo cual es imprescindible mantener autonomia sobre los
dos ejes fundamentales de esta politica; la politica monetaria y la politica fiscal.

Con las reformas neoliberales que privilegiaron la cesidén de autoridad monetaria,
gracias a la caja de conversion o a la dolarizacion parcial del sistema financiero, como
sucedid en Argentina y Brasil respectivamente, los gobiernos nacionales perdieron la
capacidad para generar condiciones de mercado propicias en base al componente
monetario, para evitar la fuga de capitales mediante la certidumbre a la inversion, como
fue demostrado en el caso argentino. Es claro que mientras el modelo neoliberal
avanzo en los sistemas financieros de los paises que aqui estudiamos, se ha
privilegiado el crecimiento irreal de la economia sustentado en el modelo financiero,
ademas de que la apertura sin medida recomendada por el FMI para atraer capitales
en busca de financiamiento en el mediano plazo, revertié el proceso trasladando los
capitales hacia mercados menos inestables, esto como resultado directo de las
decisiones y resoluciones de uno de los nuevos determinantes de la inversién a nivel
mundial, quien convertido ahora en un poder factico que limita el margen de operacion
de una politica de inversion estatal: el riesgo pais fijado en base a los parametros de
las agencias calificadoras de deuda. Como resultado directo de este hecho y una vez
imposibilitados los bancos centrales para financiar a los gobiernos nacionales, en
situaciones de déficit fiscal superiores a lo firmado en las cartas de intencion, el
financiamiento proviene de la contratacion de deuda, la cual se reserva el derecho de
invertirse o no dependiendo de si el riesgo pais es demasiado alto o considera que no
existen las suficientes reformas estructurales que hagan viable la inversion en una
nacion. Lo que hemos presentado a lo largo de este trabajo de investigacién, con
especial énfasis en la situacion Argentina, es como este indicador-el riesgo pais- jugo
un papel central en las situaciones de insolvencia y fuga de capitales. Con el estudio de
las reformas y sus implicaciones mas drasticas sobre las economias aqui analizadas,
consideramos que la hipétesis de investigacion se cumple dejando abierto para el

futuro la posible presencia de nuevos fenomenos de crisis, mientras el capital siga
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desplazandose sin control y se mantengan altisimas tasas de interés, lo cual agudiza la
deflacion de los activos financieros y el sobreendeudamiento, como lo dejo en claro el
breve colapso bursatil ocurrido en mayo de 2006, con referencia directa en el capitulo
tercero de esta tesis.

Hipotesis que es cubierta cuando se deja ver el predominio del capital financiero
sobre el productivo, ya que con las reformas de apertura financiera las empresas se
ven en la necesidad de incrementar en mayor medida el valor de sus acciones que de
su produccidon para financiarse, ello deriva en una inflacién financiera que no es
correspondiente a la inflacion de la economia real. El control de precios se hace sobre
la base monetaria, lo cual implica la utilizacion de una politica monetaria restrictiva,
misma que se conjuga con una politica fiscal con igual desempeno, politicas que
ayudan a contraer la demanda y evitar presiones sobre los precios y sobre las
importaciones, estimulando el ingresos de divisas mediante altas tasas de interés y a
través de la privatizacion de empresas nacionales para asi incrementar la oferta de
divisas y asegurar la estabilidad cambiaria y la reduccion de la inflacion. El alza de la
tasa de interés aumenta el costo financiero asi como el valor de las deudas,
disminuyendo asi el monto de la inversion, contribuyendo a la apreciacion cambiaria al
estimular la entrada de capitales, dejando a las empresas en el peor de los mundos
posibles. En un contexto de economia abierta y apreciacion cambiaria, las empresas no
pueden trasladar a los precios sus mayores costos financieros, por lo que tienen que
absorberlos a costa de disminuir sus margenes y montos de ganancia,
descapitalizando a la esfera productiva, incurriendo asi en un ciclo de endeudamiento
que irremediablemente terminara en una fase Ponzi, ya que el valor de los ingresos
esperados sera mucho menor que el costo financiero de la deuda.

En el otro extremo, la politica fiscal restrictiva termina por presionar al déficit
fiscal, resultado del aumento en el servicio de la deuda como por la disminucién de los
ingresos publicos al restringirse la actividad economica. Una vez que la tasa de interés
crece mas que la actividad econémica y que el ingreso del sector publico, se
incrementa la relacion de endeudamiento asi como la carga en el servicio y en el costo
del mismo, esto condena al gobierno a restringir sus gastos, contrayendo aun mas a la
actividad econdmica, lo que deriva en mayores concesiones al sector privado para que
éste incurra en actividades del sector publico y en venta de activos publicos para pagar

pasivos. Se logra asi disminuir el déficit fiscal pero la economia estara en recesion
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permanente, lo cual se traduce en malestar social ante la falta de empleos, la desigual
distribucion del ingreso y la altas tasa de las deudas.

La inestabilidad politica no es generada por la inflacién como lo manifestaron los
gobiernos neoliberales, sino de los problemas de su control en detrimento de la
actividad productiva. De nada sirve mantener los llamados fundamentos econémicos de
baja inflacion, estabilidad cambiaria y disciplina fiscal, pues ello provoca un desestimulo
a la inversion y restringe la actividad econdémica. La crisis financiera se hara presente
cada vez con mayor recurrencia y las reformas neoliberales seguiran siendo el camino
mas certero a la paralisis econdmica.

Luego de las crisis financieras recurrentes el sistema idealizado de finanzas libres
y circulacion irrestricta del capital ficticio ha entrado en una dicotomia. Por un lado,
tenemos a los agentes y especuladores principales promotores de la continuidad de
este orden volatil y de incertidumbre, quienes una vez beneficiados del clima de riesgo
y en un principio promotores de la mundializacion financiera (como el mega magnate
George Soros por citar al mas renombrado) sefialan los riesgos y desventajas de la
continuidad de este orden, exigiendo a los gobiernos y a las instituciones financieras
internacionales una reforma financiera mundial, fijando regulaciones prudenciales a la
par de una transformacion en el papel protagdnico en el cual se ha desempenado el
Fondo Monetario Internacional por varias décadas, denotando las continuas asimetrias
que se presentan en el orden monetario y financiero internacional. En el otro extremo,
tenemos a las propias instituciones financieras internacionales encabezadas por el FMI,
quien asume la necesidad de una transformacion en sus funciones, pero que sigue
manteniéndose al margen de su real responsabilidad cuando episodios de crisis se
presentan en algunas naciones, culpando de ello al manejo irresponsable de la politica
fiscal, a la falta de mecanismos de ajuste monetario y en suma, a la escasa
instrumentacién de politicas de estabilizacién y de ajuste. Es claro que mientras el
orden monetario y financiero internacional actual prevalezca, los episodios de crisis
seguiran al acecho de naciones con estructuras financieras fragiles, como lo es el caso
de Brasil, Argentina y de toda América Latina en general.

En base al objetivo especifico de la investigacion, cuando hablamos de una crisis
financiera como las que azotaron a los paises latinoamericanos en el inicio del siglo
XXI, observamos que es la presencia de mercados financieros y monetarios libres y
desregulados el marco idéneo para que las contradicciones que trae consigo la

globalizacion financiera se hagan presentes. En el capitulo segundo de esta tesis se
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hizo referencia directa a las diferentes escuelas que han desarrollado trabajos acerca
de los colapsos financieros. Para nosotros, utilizar el marco conceptual de analisis
sobre la fragilidad financiera propuesto por Hyman Minsky, nos permite entender los
diversos fendmenos sobre los cuales el desarrollo de una crisis financiera se hace
presente en los mercados latinoamericanos, presentando una perspectiva mucho mas
amplia que aquella que cita como crisis financiera al simple desajuste de los mercados
de capital o de dinero producto de shocks externos propios de la recesion mundial.
Vemos asi, que las crisis financieras tipicas de inicios del siglo XXI entrelazan la
devaluacion monetaria, fuga de capitales, corridas bancarias, crisis fiscal, contratacion
de deuda, depreciacion de los activos financieros, dolarizacidén parcial de la economia,
y tasas de interés superiores a las de paises desarrollados, gracias al comportamiento
inestable de los flujos de capital en el marco de la globalizacién financiera.

Esto nos conduce a una revision de los desequilibrios estructurales al interior de
cada economia. Estos desequilibrios se han manifestado de diversas maneras
(hiperinflacién, crisis fiscales, baja productividad, falta de competitividad, rezagos en la
politica social, devaluaciones, etc.) pero todo ello no es mas que el reflejo de la falta de
capacidad para generar recursos propios, que permitan financiar proyectos productivos
en nuestras economias, sin la necesidad de contratar deuda y/o atraer inversion
extranjera que reemplace a estos procesos internos, pues como se ha demostrado,
ésta inversidn no necesariamente trajo consigo mayores beneficios para las economias
receptoras, pues mucha de esta inversion unicamente adquirié los activos estatales en
venta bajo un riguroso programa de reduccién del aparato estatal.

En este sentido, pasar de un ciclo de financiamiento con cobertura a uno de tipo
especulativo, muestra la carencia en esa capacidad de autofinanciamiento y la
perniciosa necesidad de crear condiciones de mercado Optimas para la adquisicién de
inversiones y contrataciones de deuda, a la falta de ese redisefio de la politica fiscal
como promotora e impulsora del desarrollo de la economia, mediante la plena
utilizacién de nuevas inversiones en proyectos productivos, se tiene en contraparte una
via neoliberal que utiliza a la politica fiscal para disminuir el gasto y asi controlar la
inflaciéon por la via de la demanda y no por la de la oferta, generando recesion o
crecimiento lento, con los resultados ya descritos sobre el empleo y la produccion. Esto
nos lleva a reflexionar sobre la relevancia que los mercados financieros internacionales
adquieren en un contexto de economias abiertas y con escasa e insuficiente

generacion de recursos propios. Si bien es cierto que los mercados suelen sufrir
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alteraciones repentinas en su comportamiento, como producto de decisiones de
inversion o de politica monetaria en los principales centros financieros, vemos que
estas vicisitudes repentinas afectan en mayor medida a las naciones emergentes, ya
que se contrae el flujo de capitales hacia estas economias. Esto ultimo es el detonante
de la crisis, pero no es la explicacion unica del proceso.

A lo largo de esta investigacion presentamos los ejemplos de Brasil y Argentina;
un cambio repentino en las decisiones de mercado alter6 el flujo de capitales hacia
Brasil, recibiendo ataques especulativos sobre su moneda claramente sobrevaluada,
llevando a decretar la devaluacion y la necesidad de ayuda financiera por parte del
FMI. El caso argentino es aun mas complejo, pues en el contexto de la existencia de la
caja de conversion, fue precisamente la urgente necesidad de adquirir capitales para
inyectarle recursos a la base monetaria lo que desestabilizé por completo al sistema
financiero, en una etapa recesiva que desalentod la inversion y llevo a la negacion de
NUEVOS recursos para esta nacion.

Es por ello, que la elaboracion tedrica de la tesis utilizo como explicacion del
panorama de crisis, el descrito por Hyman Minsky en base a la teoria del ciclo del
financiamiento y a las diversas etapas que describen el proceso de crisis en los
mercados emergentes, recuperado por Jan Kregel. A consideracion de estos autores,
son las condiciones propias de la globalizacién financiera y los programas de ajuste, lo
que facilita la presencia de etapas recesivas en los mercados financieros de los paises
periféricos. Vemos ademas, que estas crisis han estimulado la presencia de mayores
reformas financieras, para que éstas hagan participes a mas mercados donde se
puedan valorizar la cuantiosa masa de activos financieros que necesitan ser
reinvertidos constantemente. Sin embargo, la eliminacién a las barreras y fronteras al
capital financiero, hizo de la crisis una constante a la cual se enfrentan las economias
de todo el orbe, sblo que en el caso de economias con controles y tasas impositivas al
capital (como es la situacion del gigante asiatico China) estas regulaciones en los
mercados financieros hace menos pernicioso el efecto que pudiera tener un eventual
freno al flujo de los recursos.

Con la globalizacion financiera la crisis se hizo presente en naciones
desarrolladas, como es el caso de la economia de los EEUU y su persistente déficit en
cuenta corriente, sélo que en esta nacion la capacidad de autofinanciarse y trasladar su
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constante registro de tasas de crecimiento menores a las observadas a mediados de la
década de 1990.

Por todo ello, vemos que el ciclo del financiamiento descrito en el capitulo dos de
la tesis, nos deja ver un panorama en el cual no es precisamente un cambio repentino
en las condiciones de mercado lo que desata la recesion en las naciones analizadas.
La crisis financiera se desata sin control luego de un arduo proceso de reformas
neoliberales, que pretendieron estabilizar los mercados. La problematica se vuelve mas
evidente cuando se muestra que es el privilegio al modelo exportador, lo que hizo a
nuestras economias netamente dependientes a las condiciones del mercado financiero,
incapaces de generar recursos suficientes para financiarse.

Argentina y Brasil poseen condiciones muy particulares de pais y de sociedad,
aunque hoy se hable con frecuencia de estudios y trabajos sobre neoliberalismo y crisis
en América Latina, cada pais adquiere caracteristicas especificas. Aunque se hable de
un cuerpo tedrico de politica econdmica con lineas de accién claramente trazadas, la
forma en que se aplica en cada region y en cada pais suele ser diferente, lo cual debe
llevar a la no homogeneidad en los estudios que sobre el tema se hagan a futuro. Sin
embargo, hay elementos particulares que nos permiten hablar de reformas neoliberales
a gran escala similares en ambas naciones. Lo mismo sucede con el desarrollo de las
crisis financieras, el fendmeno no se presenta igual en ambas naciones aunque las
similitudes sean amplias, por ello es que las respuestas y el manejo de la recesion se
hicieron de manera totalmente distinta, siendo esto motivo suficiente para que aquellos
promotores de la globalizacion fijen en Brasil un ejemplo de resolucién correcta para
sus problemas financieros. Esto sucedio asi porque a diferencia de Argentina, Brasil
pudo intervenir en su politica monetaria al devaluar la moneda (el Real) en cuasi
paridad con el ddlar y fijar metas inflacionarias, en el momento en que los ataques
especulativos contra la moneda local afectaron la confianza de los inversionistas, y los
ahorradores iniciaron el proceso de descapitalizacién de los bancos, ademas de contar
con el respaldo inmediato del FMI. En Argentina por el contrario, la corrida bancaria y la
fuga de capitales no fueron motivos suficientes para que las autoridades monetarias
devaluaran el peso argentino, lo cual conllevaba al abandono de la caja de conversion,
puesto que ésta era insostenible ante la caida drastica de las reservas internacionales,
las cuales ya no se equiparaban a la base monetaria, dejando grandes compromisos
de pago referentes a montos de deuda sin posibilidad de pronta liquidacion, lo cual

alter6 aun mas la confianza de los inversionistas. Ademas, de que en Brasil la
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recuperacion econdmica se acompand de un fuerte proceso de recuperacién de la
capacidad industrial en ramas como la automotriz, buscando incentivar un amplio
mercado interno, situacién que ha llevado a esta nacién junto con México a ser los
principales centros de inversion extranjera directa en América Latina. En Argentina, la
recuperacion lenta de la economia transité por mas de dos afos en un arduo proceso
de renegociacion con los principales acreedores, lo que desincentivo la inversion,
exponiendo continuamente a esta naciéon a un alza en el indicador del riesgo-pais,
dejando que sean las industrias de la construccion y la manufacturera ligada a los
sectores exportadores, quienes encabecen el proceso industrial argentino.

Queda claro, que la responsabilidad en una crisis como lo que azot6 a los paises
estudiados no recae sélo en las condiciones del mercado, en los shocks globales o en
la elevacion de las tasas de interés en paises desarrollados, que ofrecen condiciones a
la inversion con mucho menor riesgo. Los gobiernos han tenido una responsabilidad
mayuscula en el desarrollo de estos fendmenos, al llevar a cabo sin titubeos las
politicas de estabilizacién recomendadas por el FMI con el objeto de atraer capitales. El
orden neoliberal ha necesitado de una amplia participacion estatal para que pudiera
incrustarse en todos y cada uno de los sectores economicos, incluyendo el financiero;
siendo el Estado el principal promotor de las reformas y la desregulacion motivado por
la necesidad de desarrollar la actividad bancaria y la insercién en los mercados de
capitales. Es por estos motivos, que se vuelve innegable la participacion del Estado en
la generacion de las condiciones propicias para que un colapso financiero vuelva a
presentarse en la region.

¢ Cual es entonces el camino a seguir? En primer lugar es urgente una reforma
a conciencia de la arquitectura financiera y monetaria internacional, donde sea el propio
FMI quien haga una evaluacion de su papel como agente regulador de un sistema
caduco y que se aleja cada vez mas de sus funciones inicialmente trazadas. ElI FMI
debe revisar cuales son los efectos reales que han tenido las reformas de estabilizacion
y ajuste, porque queda claro que la estabilidad de corto plazo es causa principal de
repercusiones sociales de gran magnitud como el desempleo, la pobreza, la
desigualdad y la exclusidn social, que no se resolveran mientras la estabilidad
monetaria y fiscal sea la principal meta de los gobiernos. Al revisar su accionar, el FMI
debera trazar lineas alternas al desempefio de los principales acreedores financieros
mundiales, como lo son los grandes bancos comerciales. Nuevamente, los problemas

de sobreendeudamiento no devienen de la falta de ahorro interno en las economias
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emergentes, sino de los términos y condiciones en que se llevan a cabo esos
préstamos, experiencia que ya se presentd con la crisis de la deuda en la década de
los ochenta. Urge también una revision severa sobre el futuro de la globalizacién
financiera, ;es viable la persistencia de un orden financiero mundial libre vy
desregulado?, hoy dia existen numerosas voces que se alzan a favor de las
regulaciones prudenciales y la aplicacion de impuestos Tobin a los flujos de capital. En
América Latina, el debate se centra en disminuir la dependencia hacia los flujos de
capital especulativo, para lo cual sera necesario imponer controles a los flujos de
capital, restricciones e impuestos de permanencia para evitar la fuga en momentos de
tensién de los mercados, controles sobre la demanda de divisas y otra serie de
reglamentaciones en su orden financiero tal y como hace algunos afos la economia
chilena lo hiciera, lo cual impidié la propagacion de los contagios luego de los colapsos
en su paises vecinos, sin que esto alterara radicalmente su condicion de pais
emergente proclive a los desplomes bursatiles. Nos encontramos frente una via chilena
neoliberal pero con ciertos controles regulativos, pero que dado el tamafno de su
economia eran suficientes para mantener en relativo orden sus variables
macroeconomicas . En el caso de economias mucho mas grandes en la region como
Brasil, México y Argentina se requiere de controles y nuevas regulaciones que apliquen
restricciones a la fuga de capitales, mismos que seran eficientes en la medida en que el
modelo de valorizacion financiera sea desplazado por un nuevo modelo de
industrializacién, que reactive los mercados internos creando cadenas productivas que
abarquen a todo la economia y no soOlo a las ramas ligadas a la exportacion
manufacturera.

Nuestros paises requieren reactivar su economia, en un contexto de alto
endeudamiento, de bajos ingresos y de restriccion crediticia que afecta tanto a las
empresas como a la sociedad, se requiere que se flexibilice la politica monetaria y
fiscal, lo importante es dinamizar la demanda y aumentar la liquidez lo cual generara
las condiciones de solvencia que aseguren el reembolso de los créditos otorgados
mejorando la situacion financiera y productiva tanto de las empresas como de los
gobiernos.

El neoliberalismo como programa de ajuste y de reactivacion econdmica, ha dado
los escasos frutos que tenia que dar con los resultados sefialados y con un margen
estrecho de satisfacciones, que hoy son insuficientes para alcanzar el desarrollo

economico, ante la creciente pobreza y desempleo que se observa en la region. El
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neoliberalismo es un naranjo con frutos marchitos, que requiere una amplia
transformacién si pretende conservar por largo tiempo su vigencia como modelo de
capitalismo dominante. Curiosamente, el camino que se pretenda trazar como
alternativa al modelo vigente debe ir encaminado a garantizar una elevacién de la
productividad, de la competitividad y de la integracion productiva, variables que
determinan la capacidad de autofinanciamiento de una economia, resulta claro que
mientras nuestra economias no sean capaces de generar los recursos necesarios para
impulsar su desarrollo industrial, seguira la dependencia permanente hacia los flujos de
capital externos, con sus efectos devastadores, por la ausencia de reglas claras en el
sistema financiero internacional y la creciente asimetria del mismo.

Los caminos parecieran cerrarse cuando se trata de alcanzar alternativas al orden
prevaleciente; resulta obvio que respuestas radicales que exigen la transformacién del
modo de produccién y la transicion de un sistema capitalista a uno socialista, quedan
hoy lejanas en un orden globalizado que apuntala al capitalismo como sistema
dominante.

La responsabilidad recae en los Estados quienes al recuperar el ejercicio publico
de la politica econdmica tendran mayores margenes de autonomia, pudiendo decidir
acciones que favorezcan a la sociedad y no a los grandes capitales. En principio debe
romperse con el orden neo-oligarquico vigente, para ello el Estado debe recuperar su
poder de decisidn y trasladar este eje hacia la funcion publica, lo que es contrario al
ejercicio actual de toma de decisiones en las casas matrices de las transnacionales. En
los ultimos afos se le encomendo6 al Estado el ordenamiento de las condiciones de
mercado para la reproduccion del capital, dejando a su cargo el cumplimiento de la
politica social, basada en los ordenamientos internacionales y destinada a generar
gobernabilidad. Hoy se puede iniciar el largo y espinoso camino de transformacién
economica, parece que ello es posible sélo si el Estado recupera su papel central en la
generacion de la politica econdmica, lo cual requeriria romper de inicio con los fallidos
requerimientos impuestos en las cartas de intencién y es aqui donde se presenta otro
candado, pues las cartas de intencion se firmaron con el objetivo de obtener capitales y
nuevos prestamos. Valdria la pena revisar como se han utilizado esos préstamos, pues
durante los afios de dictadura militar muchos de esos recursos sirvieron para financiar
a regimenes autoritarios y oscuros.

Las condiciones histéricas actuales nos impiden hablar de una ruptura frontal y

directa con el capitalismo y con el proyecto de la globalizacién como alternativa a la
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situacion Latinoamérica, sin embargo es momento de recuperar nuevos proyectos,
soluciones viables y de menores perjuicios para la sociedad que la via neoliberal, cuya
funcién estabilizadora y reformadora de la economia deja tras de si un pesado saldo de
insolvencias financieras y fiscales, haciendo caer a los Estados en la peligrosa espiral
de deuda y decremento de la actividad econdmica.

No es lo mismo estabilidad de la economia que desarrollo de la misma, es tiempo
de activar el crecimiento para que este impulse la plena ocupacion de los factores de la
produccion de una sociedad y asi mejorar las condiciones de vida de la misma. El
camino es incierto y requiere de una rapida accidon que altere el orden neoliberal sin
dafar aun mas a la poblacion. Mientras el orden financiero mundial siga debatiéndose
entre la continuidad de la desregulacién o la ruptura de la misma con el consiguiente
establecimiento de controles a los capitales, paises como Argentina, Brasil y México
seguiran siendo dependientes de los flujos de capital internacional, sin que ello
represente una nueva etapa histérica de recuperacion econdmica. Estas economias
pueden crecer y mantener variables estabilizadas, pero las condiciones de atraso y
desigualdad social seguiran constantes en el grueso de la sociedad. No se trata de
instaurar un capitalismo con “rostro humano”, se trata de darle a América Latina la

oportunidad de empezar de nuevo y hacer su propio camino, hacia su propio desarrollo.
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