Anexo 2. Los modelos neoliberales de atraso cambiario,

su légica y consecuencias

La apertura al mundo resulta un hito de este ptoyeconémico, que en su esencia, busca la
restauracion de la ganancia capitalista misma paeeae cuestionada duramente en el centro del
sistema desde fines de los sesenta. Asi, apurdauaificacion de una serie de politicas que
permiten la libre movilidad de capital, de bieneseyvicios, aunque estrecha los controles a la
circulacion de mano de obra. Con dichas premisaabsadera un cambio estructural en las
economias. Los objetivos fundamentales fueron: iampbs espacios para la acumulacion
privadald disminuyendo la inversion publica en general yddipipacion econdmica del Estado
en la economia,' aumentar la velocidad de rotacién del cagitan especial el capital dinero
de préstamd sin trabas ni prejuicios, para asi reducir sussémente los tiempos de
valorizacion del capital en su conjunto. Para e jmplementa una desregulacién arancelaria,
una reforma fiscal y financiera, y se procede aflax#bilizacion del trabajo en todas sus formas.

Nos concentramos aqui en los modelos de atraso imamlygue, a pesar de sus
innumerables variantes técnicas, tienen el objaterdral de generar las condiciones para atraer
al gran capital financiero de préstamo que deampatael mundo. Estos modelos, tienen vida
corta e impactan de forma devastadora en la acardnlanterna de capital de los paises. A pesar
gue mantienen por un plazo corto indicadores maoraemicos alentadores, llegan al ocaso con
una fuerte implosién que compromete al conjuntdadeconomia y castiga de forma violenta a
los grupos mas fragiles.

Muchas veces los numeros de la macroeconahdamo suelen decir los técnicos de los
gobierno§! son buenos y la propaganda oficialista bombardaatexitismo que la caracteriza.

No obstante, las bondades del éxito econémico rgeseraliza a pesar de lo que sostienen los

! Permitdmonos aqui una acotacién. A pesar deddhausido el discurso ideolégico que acompafiédaceén de
los hipertrofiados Estados, dables a la indiscipfiscal y a alentar burguesias parasitarias y pooapetitivas, el
gasto en realidad, mas que reducido se ha read@nfe ha retirado si de la inversion en infraestra, de la
provision de lo que han sido los bienes publicos préaciados en el pasadd.e. salud, educacion, vivienda y de

la produccion propiamente, para potenciar los éspate acumulacion privada, sin embargo, se hao es la

necesidad de incrementar los gastos de contrahls@eiguridad y represién de forma de acallardaseeimentadas
demandas insatisfechas.



discursos, y plantea un conflicto casi existenahlpais marcha sobre ruedas y su gente se
empobrece.

Las politicas de contencién del délaro las que contribuyen a su estabilidadon de
por si funcionales al control inflacionario, y ellmnjuntamente con la rigidez a la baja de las
tasas nominales de interés, permite rentabiliddithesicieras reales positivas. Este contexto
acompafiado de una democracia politica mas o meiidsSresultaria un escenario mas que
halagador para la entrada del capital extranjeom. d@icho panorama se potencia la acumulacion
financiera y las arcas de los Bancos Centralesegbde divisas (reservas). En el espacio interno
la estabilidad financiera redunda en la ampliadéh crédito, un progresivo aumento de las
importaciones y un auge de las actividades indgefrivinculadas directamente a los insumos
importados, cuestion que presenta un panorama éantizlagiiefio para mantener un proceso
inflacionario descendente y un crecimiento econémic

Sin embargo, lo anunciado es solo el primer momeetalichas politicas, mismo que
resulta propicio para las lecturas oficialistas gustan empalagarnos. Existe otro momento que
termina cuestionando todo el impacto positivo de lgabldbamos y, mas aun, el que hace que las
mayorias poblacionales no disfruten en sus bdsiltle las bondades de las cifras
macroeconémicas.Veamos como operan ambos tiempos. Para ello, afivig lo que es el
impacto hacia adentro de la economia, de aquéafpata a los posibles inversores externos y al
comercio exterior. Es necesario no olvidar que @@ esta pensado para mejorar las relaciones
con el exterior, es decir, atraer al capital bogaen los mercados internacionales, mostremos

primero el impacto que tiene en el espacio entodedas relaciones con el mundo.

B.4.1 Primer momento: relaciones con el mundo

ﬂ|—>ﬂFQ((+)—>ﬂRI—>ﬂM

2 Cuando se habla de democracia politica se haeeneia a la institucionalidad formal que implich e
funcionamiento de gobiernos elegidos en eleccichefadanas libres y al pleno goce de las leyestitatisnales
de los paises.

% Para el caso de Uruguay puede revisarse el traleajosé Antonio Rocca (1998) donde se hace uhaaeién de
los modelos de atraso cambiario.
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Donde:

i = Tasa de interés real

Fc+ = Flujo de capital externo
Rl = Reservas internacionales
M = Importaciones

El incremento de las tasas reales de interés gamermumento del flujo de capitales
provenientes del exterior, cuestion que fortaleseréservas de los bancos centrales y posibilita

un proceso de crecimiento de las importaciones.

B.4.2 Primer momento: relaciones econémicas intersa

El abaratamiento de los bienes importados que sprelede del vulgarmente llamado atraso

cambiario permite un cierto incentivo a la actividadustrial que procesa las materias primas de
importacion. La expansion del crédito interno poogde la inundacion de fondos de inversion

externa facilita las actividades comerciales y eeisios conexos. Asi, este primer momento

encuentra una oferta en aumento con una demandsediexibiliza al alza sobre la base de las

facilidades crediticias.

T Na - T Ci - EF

Donde:

Na = Nivel de actividad (comercial e industrialsiihada a las importaciones)
Ci = Captacién impositiva

EF = Equilibrio Fiscal

Ci > DF (déficit fiscal)

Como muestra el esquema el nivel de actividad ako#lujo de aquellas empresas que
se benefician de importaciones mas baratas y detiddad comercial que trae aparejada dicha
ventaja. Por supuesto, la captacion impositivailoutaria mejora, y dadas las condiciones
favorables para el crecimiento econémico, en laariayde los casos hace desaparecer —o
reduce momentaneamente— los déficits fiscales cenfuncionan la mayoria de las economias
contemporaneas.

Si bien el balance comercial tiende a ser defioitdas superavitarias cuentas de capital
pueden cubrir dicho desequilibrio, o bien el endeigénto, o quizas, los fondos que todavia

llegan de alguna que otra privatizacion atrasada.
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Hasta aqui la situacion no representa demasiadbsepnas, sin embargo, se comienzan a
gestar contradicciones internas que terminardn ted@prano que tarde por hacer eclosion.

Apuntemos como sucede la implosion final de estodetos y sus causas.

B.4.3 Segundo momento, lo negro: las relaciones cehmundo

El mismo incentivo a las compras en el exterioepoia la demanda de doélares para tales fines.
Concomitantemente con dicho auge importador comi@endeteriorarse de forma cada vez mas
alarmante el balance comercial y se desencadenaoabro circulo vicioso: mas deuda, menos
reservas, salida de capitales y a su vez nuevasopes para mejorar los incentivoSi (
fundamentalmente) de manera de contrarrestar gjaiscrementado por la volatilidad creada.

Asi, el momento del crack comienza a divisarsel éorzonte. Veamos.

UsBc-o U RIo Dx o 1 TRx - U RI

Donde:

SBC = Saldo en el Balance Comercial (agudizacidéfecit)

Rl = Reservas Internacionales

Dx = Deuda Externa

TRx = Transferencias al Exterior (Flujo de capitagativo = Fg,= Sc + [Urm)
Sc = Salida de capitales y IlUrm = Intereses yidi#tdes remitidas a la matriz

He aqui el vinculo inexorable entre lo que los ecoistas llaman la esfera real de la
economia y el plano monetario-financiero. El detericonstante del saldo de bienes con el
exterior exige cada vez mas disponibilidad de d&ipara contenerlo. Las fuentes basicas con
gue se enfrentan a menudo los equilibrios comeciglo fiscales son: a) deuda, b) superavit de
capital en cartera y c) fondos provenientes deli@atizaciones.

La deuda (externa basicamente) cada vez se aca¢adas mayores y a plazos menores.
Dos condiciones producto de lo que se ha dadoaemal “globalizacién” o “mundializacién”,
donde la velocidad de rotacion del capital ha ilsfu@uevas formas de valorizacion. La cada
vez mas generalizada opinion de que los fondosdersion externo§l aunque volatiles en
grado sum@l eran indispensables para el funcionamiento ecahavo a aumentar los costos
del crédito, y los plazds debido a la misma inestabilidad con que funciorsstéma financiero

mundiall se acortaron significativamente. Puede asi entsed@ dificultad para que las
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inversiones productivas compitan en términos deakglidad con sus homonimas financieras y, a
su vez, podemos encontrar aqui una de las causavd@erabilidad de los sistemas financieros
doméstico$.

Los superavit en cartera se vuelven, en dicho gtmteestables (las golondrinas vuelan
buscando sus veranos en otras plazas menos renfadyie mas seguras), torndndose no tan
holgados. Para evitar la generalizaciéon de la ¢agande las transferencias al exterior, los
gobiernos siguen apretando la rosca. Es decir,nsldm tasas de interés, relegan espacios
importantes de sus soberanias, siguen premiandidefmssitos de corto plazo y desregulando o
debilitando los controles sobre los flujos dinerari

Los fondos de privatizacionds en este momento de la “reforma del estado” menos
abundantds ya comienzan a venir de sectores mas rentables aatsiderados bastiones de la

soberania nacional, industrias estratégicas cosenargéticas y siderdrgicas entre otras.

B.4.4 Segundo momento, lo negro: relaciones econ@ats internas

Los compromisos contraidos con el exterior y tamkig el interiof] las deudds , comienzan a
exigir sus intereses puntualmente, los gobiernbaremano a los mecanismos recesivos, siguen
contrayendo la oferta interna (famosos ajustegjuptazos”, etc.). Todo redunda en un proceso
mas drastico de concentracion del ingreso, disnonudel poder de compra de la mayoria de la
poblacién y, como corolario, fuerte disminucién e demanda interna y problemas de

realizacion de la produccion.

U pem.int. - U Vventas- U Na- U Ci - U EF
Donde :
Dem. int. = Demanda interna
Ventas = Indicador del coeficiente de realizacion
Na = Nivel de actividad econémica
Ci = Captacion impositiva

* Hay dos fenémenos tipicos que ocurren normalmemteste periodo de bonanza para la entrada deleapior
un lado, lo que se ha dado en llamar descalce deedas, es decir, los bancos reciben depdsitos emrdas
fordneas y prestan dineros mayoritariamente enoiaedr local. Por otro, el desfase entre los plamnogue toman
los depositos y los plazos que los deudores regjuieréditos. De estas politicas que buscan at@aevérsion y
ofrecen tasas de interés atrayentes (por lo men@as4 internacional mas el “riesgo pais” tildadola calificadoras
de riesgo) se deduce también la escasez del cdmlitéstico que resulte compatible con una rentiuilinormal (o
ganancia cero) y los problemas que comienzan dapeef en los sistemas financiero-bancario de #dsgs.

XXiX



EF = Equilibrio fiscal ({EF = agravamiento del déficit )

Como se aprecia en el esquema, la vocacion recesigase desprende del modelo
econdmicdl inducida por sus politicas de captacion del ahexternal disminuye la de por si
esmirriada demanda efectiva del conjunto de lagmdinh, o que conlleva nuevamente, a agravar
los problemas de desequilibrio fiscal. En talesdenones de déficit fiscal los Estados atinan (en
este modelo) al mismo remedio que los llevé a faremedad, contindan las reducciones de los
gastos para equilibrar sus cuentas y con ello aktnenta el ciclo perverso. Disminuyen los
créditos, de alli el consumo, la depresion prodgact bien la paralisis de varios sectores, y
nuevas deudas para cubrir las antiguas. Todo ebastece una burbuja que encontrara su
valvula de escape en una proxima crisis.

Esta es una historia mas o menos generalizadalesimedro de las variantes técnicas
particulares, o de los instrumentos que permitiostener las condiciones dominantes de los
llamados mercados emergentes. No menos conocidangra resulta la suerte de dichos
emprendimientos. Para solo hablar de América Latmalriamos citar ejemplos pasados de
México, Brasil, Argentina, Venezuela, Bolivia, Uuay, o mas actuales como Brasil, Argentina
y Uruguay. Los momentos de quiebre abruptos qususeden avivan la puja distributiva, los
mAas ricos se hacen menos en nimero y controlamm&sdo, mas capital circulante, mas poder
de decision sobre las personas y las cosas; lopoides se incrementan en niumero y adquieren
dolencias mas profundas y permanentes. Esta ewmifisbnocida, aunque acallada, omitida,

escondida, la sufrieron buena parte de los pafsesgentes.

B.4.5 Algunos ejemplos de evidencia empirica entagion

Los tres paises del cono sur, o la misma expedenmxicana de antes de 1994, podrian
seflalarse como connotados ejemplos del modelo nteelee Efectivamente los modelos de
atraso cambiario constituyeron un choque eficaa deminuir la inflacién en el corto plazo, no
obstante, como nos ensefiaron los viejos estruistiaal(Noyola o Pinto), dichos modelos no
terminan con la inflacion sino que logran inhibpo( poco tiempo) sus mecanismos de
propagacion. La inflacion tiene sus raices, seg@@nnhismos autores, en el funcionamiento

estructural de la economia, por lo tanto, estagrécias terminaron siempre en implosiones
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muy fuertes que reavivaron los procesos inflaciosay generaron inquietudes perdurables para

los paises.

B.4.6 Brasil y la experiencia del Plan Real

Brasil crecié durante el periodo 1981-90 a una pasmedio de 1,6% anual, algo comparable a
la dinamica de su poblacién, lo cual, no podria@amente llamarsele crecimiento. Entre 1991
y 1998 lo hizo al 2,725% promedio anual, o seasjuemamos en cuenta el crecimiento de la
poblacion apenas sobrepasa una tasa real de aatinde poco mas del 1%. A partir de la
entrada en vigor del Plan Real (1994), el crecitoieomienza a desacelerarse paulatinamente.

Tomando la experiencia de todo el periodo del FRaal, podemos perfectamente
corroborar lo que apuntabamos mas arriba. La tasatdrés ha ido en aumento, también las
reservas del Banco Centralen un primer momentd alentadas por los flujos positivos de
capitales, mejoro el déficit fiscal, crecieron lagportaciones por encima de las exportaciones vy,
el desequilibrio externo comenzé a agravarse. Bonesto que en lo interno no se le ha dejado
de exigir a la poblacién que contribuya, es degie apriete su cinturén (con los ajustes fiscales).
Los salarios han tenido un crecimiento real quedgea desinflarse a medida que el modelo
comienza a desarrollar sus contradicciones. Elndele® también aumenté.

Si analizamos estrictamente los tres ultimos afiet modelo veremos cOmo
paulatinamente éste comienza a seguir los dersotibesquema explicativo de los modelos de
atraso cambiarios en su segundo momento. Como puerde en el cuadro (B.4.1.), el saldo
comercial se hace deficitario, disminuye el creeimn o se estancdps superaviten la cuenta
capital comienzan a hacerse niigts. Después viene la fuga masiva de capitilesjuelta a
buscar los fondos salvadores de los organismosati®nes, los cuéles, recetan mas disciplina,
mas control, pero... de lo mismo. Sin duda, matdigias, mas miseria patriética se le pedira a la

poblacion.

® Segun datos de Cepal, el afio 94 en que comi¢®dareReal el crecimiento fue de 5,8% anual, y@®ifue del
4,2%, en el 96 de 2,9%, el 3% en 97 y, segun datsninares, en 1998 habria alcanzado apenasasaaahual de
0,5%.

® La corrida comienza de forma tibia ya en Novieen®8 con un flujo negativo neto de 275 millonesddkares
(md), en diciembre éste llegdé a 2.991 md y en tongros 14 dias de enero/99 llegaban ya a 3.53Geulin datos
del Ixe Grupo Financiero.

" La deuda publica brasilefia es abultada y el 26%irdexada al délar. Por si fuera poco, la nieth misma esta
pactada a plazos de 24 horas.
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B.4.1. Brasil: indicadores del triefio 1996-1998

Variacion

| | || 1996 ||| 1997 | || 1998 |
|Producto Interno Bruto || 29 || 3.0 || 0.5 |
|Preciosalconsumid0r || 9.1 || 4.3 || 3.0 |
|Salario real || 7.9 || 2.6 || 0.3 |
|Tasadedesemp|eo urbano(1) || 5.4 || 5.7 || 7.8 |
| Déficit fiscal (% delPIB)2) ||| 5.9 ||| 62 ||| -7.0 |
|Tasa de interés pasiva | | 16.5 | | 19.6 | | 22.8 |
|Tasa de interés activa | | 41.6 | | 44.1 | | 85.8 |

Millones de Do6lares

|Exportaciones de bienesy servidio}s54.524| | 60.252| | 60.000|
[Importaciones de bienes y servigas69.110| || 79.821] || 76.750]

|Saldo de cuenta corriente | |-24.347| |-33.484| |-32.45q
| Cuenta de capital y financ. | || 33.121] || 25.647| || 17.450]
| Balance global | || 8.774 | || -7.837] ||-15.000

| Inversi6n Extranjera Directa(3) | || 9.123 | || 18.601] || 22.500]

Nota ® Estimaciones preliminared. Desempleo abierto en seis areas urbanas.
2 Déficit financiero operacional del sector pabliwfinanciero® Corresponde

a la inversion extranjera directa en el pais mémos/ersion directa de residentes
en el exteriorFuente CEPAL, (1998)Panorama econémico de América Latina
y el Caribe Santiago: CEPAL.

El Fondo Monetario Internacional asistié a Brasiinearzo de 1999 con 41,5 mil millones
de doélares de modo de tranquilizar los impactoegdizados de la crisis. Para acceder a tal
préstamo fue necesario que las cuentas presupsestiraran perfectamente. La devaluacion,
(seglin un profesor de la Universidad de Sao PAuiojpactaria positivamente en unos 10 mil
millones de ddlare§] 5.500 millones se deberian a la reduccién de lg®itaciones mientras

gue el saldo restante deviene del aumento de Ipetitividad externa, exportaciones El

8 Prof. Juarez Rizzieri, presidente del Institutdrdeestigaciones Econémicas de la Universidad aeRsdlo, citado
por Enrique Roldds, BRECHA, 22/01/99; Montevideougiuay.
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proceso inflacionario se veria contenido posterarta con la depresién interna, como deciamos,
la demanda interna caeria de forma drastica aleqadel aumento del desempleo y la depresién
salarial propia de la crisfs.

Cualquier parecido a la crisis mexicana de dicienter 1994° Tailandia (97), Rusia (98)
es pura difamacionl decia los defensores del modelpBrasil estaba mejor parado en lo que a
reservas se referfaactué pronto, previno la cola del huracan. Sinangd, se podria adivinar el
final de la pelicula, caerian las importacione® ygsenerarian desequilibrios importantes ya que
las exportaciones se harian mas competitivas comphcto inflacionario, se desaceleraria
brutalmente el crecimiento, los salarios se egiianaa la baja. Sin olvidar que se pondrian en
oferta nuevos sectores rentables y estratégicés eleonomia que aun quedaban en Brasil, bajo

el lema de profundizar la reforma del Estatlo.

B.4.7. La Argentina de la “Convertibilidad”

El caso argentino es quizd uno de los paises queam@currido a los modelos de atraso
cambiario, segun el actual Ministro de Economiavfigna, 2003: 1) su pais se ha caracterizado
“por la sobrevaluacién cambiaria en 17 de los @&n27 afios”, desde la “tablita cambiaria’

durante el régimen militar y luego la ‘convertitdid”. El “Plan de Convertibilidad” fue el mas
reciente y famoso de estos modelos generando tioidaeeconomica relativa en la década de los
noventa, aunque ya en 2002 mostré que sélo fue“fanéasia macroecondmica” (Lavagna,
2003).

El crecimiento economico del periodo fue mas dicdmue la década precedente, pero si
miramos la dinamica del conjunto muestra una tecides desacelerarse. Si bien cumple con el

choque estabilizador esperado, la pérdida de catinfuztd comienza a percibirse a partir de la

° Ya desde antes que la crisis brasilefia fuera papuli” 0 a partir de noviembre 1998 la compafiia Ford de
Brasil dejaba en la calle a 2.800 trabajadoresud@lata en San Pablo, debido a una caida del 508 ventas.
También Fiat despedia 11 mil trabajadores en MiBagais, y la Volkswagen, transaba con su sindicaia
disminucién de la jornada de trabajo y de los saeld cambio de no expulsar trabajadores. Postaliboom
devaluatorio, General Motor, Mercedes Benz y Scaig@éron publica la “necesidad” de desprenderse dmil
trabajadores. Brecha, 22/10/99, ya citada.

1% para una revisién rapida de los costos de lanesti®n puede verse, Mafian (1997).

! L as reservas brasilefias pasaron de 70 mil millaleegélares en agosto/98 a 36 mil millones a mediate
enero/99.

12 En Julio se produjo lo que fue la privatizaciérsriapactante de las hasta ahora llevadas a cabboenmtinente,
por la cudl, se sede el control de la telefonitates—Telebras— en un monto aproximado a los 19nfambién
se sigue con la venta de otros activos, tal corfgunas areas de la energia eléctrica y puertos.gbbgernos
Estaduales no se quedan atras y hacen lo mismdacttistribucion de la energia, bancos, ferrocasri trenes
urbanos” (CEPAL, 1998).
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crisis mexicana (1994) y se agudiza luego de laaldacion brasilefia (1999), esta ultima
lapidaria para los intereses argentinos y en ealpeara la industria automotriz. El pais venia de
un crecimiento menor al 3% promedio anual duraateldcada de los ochenta (1981-1990),
mientras que en los noventa (1991-2000) éste s&0 uylmomedialmente en 4.2% anual. El
producto por habitante, que muchas veces se lecas® un indicador (aunque burdo) de
distribucion muestra que el pais se viene empadmdoi en las dos ultimas décadas, ya que tanto
en el periodo 81-90 (-2.1% anual) como en el 91-00% anual) ha crecido a tasas negativas.
Tomando en cuenta soélo este indicador (PBI) digaqueslos primeros dos afios del modelo
fueron los euféricos (10.6% en 1991 y 9.6 en 19R@)go tiene un par de afios de crecimiento
también medio alto (mayores al 5% anual), dandm @Easltibajos para luego comenzar la
debacle en el segundo semestre del 98.

En lo que hace al comercio exterior, las importaesose abarataron a lo largo de todo el
periodo, haciendo que el saldo tanto de bienes aenservicios se hiciera negativo, ya que
como sefalabamos las exportaciones comenzaromeatsa (en especial luego de la crisis
brasilefia). Las emisiones de bonos para captarsecaumentaron, y con ello, el flujo externo
de los excedentes, llamese intereses por deudasfdrencias, se hicieron muy preocupantes. La
deuda externa bruta crecié a lo largo de todo dbge, y si la referenciamos al valor de las
exportaciones, las ultimas representaron menos dgiinto de la deudd.A su vez, los intereses
por si solos, se llevan algo asi como el 40% deXpsrtaciones.

Si miramos al trabajo, constatamos que los sal@@songelaron o deprimieron. Las
remuneraciones medias reales (indicador que oslwegue pasa en los extremos sociales) se
estancan a lo largo de todo el periodo o sufrertfymesion a la baja, cuestion que se vuelve
insostenible en los ultimos 30 meses y en espgar los sectores mas desfavorecidos. El
desempleo abierto, ha crecido a niveles espelugsase ubica por encima del 15% en los
ultimos meses (de la convertibilidad). Sabido e k; pregunta con la que se construye dicho
indicador tiende a captar una parte muy pobre dedikdad del desempleo. O sea, que podemos
estar tildando que el problema es realmente méasaata que el presentado por este indicador.

Mas aun, si atendemos a los que ya estan desalen&d la condicion de “buscadores de

¥ Hemos tomado la referencia de los datos preliramde CEPAL al cierre del 2000, esto no cabe dudasg ha
visto agravado en el presente afio tomando en clentaievos compromisos con el Fondo Monetariahaigonal
(y otros que ya se discuten).
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trabajo”, y por supuesto, aquellos que tampoco @&ema categoria de empleados por tener
trabajos precarios.
La realidad argentina es entonces no muy lejarla derrespondiente a varios paises de

América Latina: “concentracion y exclusion, exptiéa y despilfarro”.
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