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Dependencia financiera y ciclos de crecimiento
en paises latinoamericanos*

Carlos Aguiar de Medeiros**

Introduccion

La contundencia de las reformas de liberalizacién y la estrategia econémica orto-
doxa aplicadas en los paises latinoamericanos en la década de 1990 dieron lugar
a una dinamica macroecondémica y a un modelo orientado hacia afuera, similar
al viejo patrén que insertd a estos paises en la economia global del siglo XIX.
Esto ocurrié no sélo debido a la imposicién, en muchos paises, de un reavivado
modelo primario exportador como la forma econémica dominante, sino también
porque la evolucién del balance de pagos fue moldeada por los flujos financieros.
La vieja doctrina pre-keynesiana de las finanzas sanas y el libre movimiento de
capitales fue restaurada como un cuasi-consenso en las esferas gubernamentales
y el mundo de los negocios.

La crisis espectacular de la Argentina en 2001, seguida por el cese de pagos de
la deuda externa, y la politica nacionalista adoptada en Venezuela en los dltimos
afios fueron reacciones violentas que se desataron frente a la apertura financiera -
radical de los afios ‘90. Estas excepciones contrastaron con las politicas predomi-
nantes en Brasil, Chile, Colombia, México y algunos paises pequeiios de la region,
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basadas en una profunda confianza en la permanencia de precios altos para las
materias primas y en 1a atraccion de fondos extranjeros.

Dependencia financiera y crecimiento econémico

Los diferentes patrones histéricos de los sistemas financieros y de intercam-
bio entre paises y regiones convirtieron al régimen cambiario en el nicleo de la
economia del desarrollo. Por ejemplo, Dooley' se refiere a los paises asiaticos
como “paises de la cuenta mercancias” contrastando con los latinoamericanos,
descriptos como “paises de la cuenta capital”. El régimen cambiario asociado al
primero es tipico, como lo expresa Mahon? y también el Trade and Development
Report, 2003 (TDR), de una estrategia de desarrollo que favorece al comercio y la
industria, mientras que el segundo beneficia, esencialmente, al capital financiero.
Estos articulos discuten las diferencias cruciales entre estas dos estrategias, y
su predominio en Asia y Latinoamérica respectivamente. Sin embargo, las con-
diciones institucionales y estructurales que conllevan cada una de las opciones
no son evidentes.

Entre los factores estructurales, la composicién de las exportaciones desempe-
ftaunrol central. En los paises latinoamericanos, las materias primas han tenido,
histéricamente, un peso sustancial en las ventas externas totales. La diferente
elasticidad ingreso de las exportaciones y las importaciones, y la alta volatilidad
de los precios de las materias primas en el mercado internacional, han generado
variaciones ciclicas en la capacidad de importar y fuerte inestabilidad de los tipos
de cambio y de los flujos de capitales.?

Los déficits crénicos de cuenta corriente, histéricamente presentes en los paises
latinoamericanos, fueron asociados con la especializaciéon del comercio que dio
inicio a la “brecha de divisas™ como caracteristica principal de las economias
en desarrollo.

1  Dooley y otros 2003.

2  Mahon 1996.

3 Athukorala (2003), en un estudio empirico que cubre los veinte afios previos, demostré
una apreciaciéon del tipo de cambio real mas fuerte en Latinoamérica respecto a los
paises asidticos debido a 1a entrada de capitales. El autor sugiere que la composicién
del influjo de capital, donde la inversion extranjera directa y las industrias exportadoras
son sus principales destinos, y 1a evolucién de los salarios nominales explican la rela-
tiva estabilidad del tipo de cambio real en los paises asiiticos. Los flujos de capitales
dirigidos a los paises latinoamericanos se destinaron principalmente a la explotacién
del mercado interno, y la evolucién de los salarios nominales se asociaron, en estos
paises, a grandes subas de precios y una fuerte apreciacién del tipo de cambio real.

4  La “brecha de divisas” surge como una extensién del modelo de Harrod-Domar para
economias abiertas del tercer mundo. Ademas de la brecha de ahorro —cominmente
asociada a este modelo-, esta version considera una brecha de divisas que se desata en
cuanto una baja capacidad para importar dificulta el incremento en la tasa de inversion
hasta el nivel al cual los ahorros disponibles lo permitirian. Este segundo tipo de brecha
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Pero, ademads de la especializacién en materias primas, existe otro factor que
tiene una dimensién auténoma y, debido a su persistencia, se desempefia como un
determinante estructural: el nivel histéricamente alto de endeudamiento externo
de los paises latinoamericanos. De hecho, mas que una simple consecuencia del
tipo de especializacion en el intercambio comercial,® el elevado endeudamiento
-medido, por ejemplo, a través del stock de deuda (y activos) externa(os) sobre
exportaciones- posee una dindmica y explicacién auténomas. '

El problema del modelo de la “brecha de divisas” es que asume que el endeu-
damiento siempre es necesario por razones econémicas; pero como la historia
de los paises latinoamericanos lo demuestra ampliamente, el endeudamiento
externo puede ser excesivo y no explicarse por problemas de la cuenta corriente.

Aprovechando este argumento, considérese una economia en desarrollo que
posee un déficit de balanza comercial en la cuenta corriente. Entonces es posible
igualar [I] NCK = DCC, donde NCK representa el flujo neto de la cuenta capital
y DCC el déficit de 1a cuenta corriente. En la medida en que el déficit de cuenta
corriente crece, existe una necesidad de mayor ingreso de capitales que respon-
den al desequilibrio entre la tasa potencial de crecimiento y la disponibilidad de
divisas. Al haber un limite para el financiamiento del déficit de cuenta corriente,
la economia requiere un ajuste de su tasa de crecimiento o de sus elasticidades
de exportacién e importacion, a través de 1a depreciacién del tipo de cambio real
(de aqui en mas TCR) y de medidas tarifarias.®

Este modelo asume que los flujos de capital son unanecesidad real. Desechando
(I}, se reemplaza por [II] NCK = DCC + R + SKNR, donde R representa las varia-
ciones de las reservas y SKNR las salidas de capitales no registradas que pueden
ser consideradas una proxy de la clasificacion estandar de la cuenta Errores y
omisiones del balance de pagos. Enlamedida en que el crecimiento de los pasivos
de capital sobre los activos de capital (neto de reservas) exceda el déficit de cuenta
corriente, existe un exceso de flujos financieros por encima de las necesidades
reales. Y en tanto que generan grandes salidas de capitales no registradas, estos
flujos financian la demanda de los residentes para colocar sus activos en el ex-

es inconcebible bajo el esquema neoclésico, ya que éste afirma que la implementacién
de politicas macroeconémicas adecuadas siempre permiten que los recursos internos
se transformen en moneda extranjera, eliminando la brecha. La formulacién clésica
del modelo de las dos brechas fue desarrollada por Chenery y Bruno (1962). Para una
discusién més amplia sobre el tema, véase Serrano y Souza (2000). -

5  El Banco Mundial y la teoria econémica de las corrientes de pensamiento dominantes
considera a los paises latinoamericanos cerrados al comercio internacional y con una
'orientacién mercado-internista, en oposicién a los paises asiaticos, que son descriptos
como economias més abiertas y orientadas hacia fuera. Una de las fallas de este tipo
de argumentos es que no reconoce que los paises latinoamericanos han estado siempre
mds abiertos al capital extranjero que los paises asiaticos. Esta diferencia en el papel
del financiamiento externo tiene profundas implicancias que son objeto de reflexion
en este trabajo. :

6  Véase Calvo (1998) para el andlisis de esta restriccion ineluctable.
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terior. El punto que aqui se sefiala es el reconocimiento de la existencia de una
demanda financiera de divisas -una “preferencia por la liquidez en divisas™- que no
surge por una necesidad real sino debido a la “fragilidad financiera”. Ademas, si
esta demanda es satisfecha por un gran flujo de fondos, la apreciacion del tipo de
cambio puede generar una expansion del déficit de cuenta corriente que absorbe
el exceso de moneda extranjera.

En Capital Exports and Growth (1957), Knapp examiné el problema del en-
deudamiento excesivo. El punto crucial observado por Knapp es que las razones
para contraer un préstamo en el exterior no estan inequivocamente asociadas a
la necesidad de financiar la oferta de bienes y servicios requeridos para el cre-
cimiento econémico. En realidad, la demanda de préstamos externos responde
al diferencial de tasas de interés, al subdesarrollo del sistema financiero en los
paises prestatarios y a las preferencias por liquidez (en moneda fuerte) de los
poseedores de riqueza de estos mismos paises.

En las naciones en desarrollo, los motivos para una acumulacién excesiva
de derechos en moneda extranjera descansan en dos mecanismos diferentes. El
primero se asocia a un proceso de “coaccién prestamista” (loan-pushing); un
conjunto de presiones desde los bancos y gobiernos de los paises ricos que ejercen,
en determinados momentos (cuando hay una baja tasa de interés y un exceso de
liquidez de 1a moneda mundial), que se expresa como un fuerte despliegue de prés-
tamos bancarios y bonos financieros a paises periféricos.” El segundo mecanismo
es el exceso de endeudamiento, que depende de decisiones internas; gobiernosy -
empresas deciden contraer créditos excesivos o emitir activos denominados en
moneda extranjera. Este aspecto ha sido denominado como el “pecado original™
y se relaciona con muchos factores histéricos y politicos.?

El sobrefinanciamiento a través de préstamos externos (o pasivos denomi-
nados en moneda extranjera)® se vuelve sobreendeudamiento si éste pone en
compromiso la solvencia externa, y el correspondiente aumento de 1a liquidez
acentia la fragilidad del sistema financiero del pais periférico. Domar'! estaba
en lo correcto al considerar el ratio de solvencia como el cociente entre la tasa

Darity y Horn, 1988; Devlin, 1989.
Hausmann y Panizza, 2003.
La idea detras del “pecado original” es que el importante coeficiente existente entre
deuda externay deudanacional es immpuesto por los mercados de capital internacionales.
Sin embargo, esta imposicién es s6lo una parte de 1a historia. La otra es la restriccion
fiscal y de crédito interno asumida por los paises periféricos, a los fines de cumplimen-
tar las reglas de juego del sistema monetario internacional en una economia abierta y
financieramente integrada.
10 Para el presente argumento no hay diferencia si el pasivo externo es un préstamo
proveniente de un banco extranjero o un bono colocado en el mercado internacional.
11  Domar 1950,

W~
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de exportaciones y la tasa de interés prevaleciente para la deuda soberana.'? Por
su parte, el volumen de reservas de corto plazo vis-a-vis el volumen de deuda de
corto plazo provee de un significativo indice de fragilidad.”

La interaccion de estos dos movimientos -la “coaccién prestamista” y el so-
breendeudamiento- puede traer aparejada una trayectoria de fragilidad financiera.
Esta trayectoria fue analizada por Minsky' en una economia cerrada -la evolu--
cién de un esquema de financiamiento de cobertura hacia uno “a la Ponzi’- y fue
explorado por Foley" y Lopez'® para una economia abierta. De acuerdo a estos
trabajos, la entrada neta de capitales financieros permite tasas de inversién y de
crecimiento econémico mayores que la tasa de ganancia. De esta forma, se genera
un creciente déficit de cuenta corriente y.el desarrollo de un régimen especulativo..
Esto se produce a través de la tasa de interés que fija el Banco Central, que tiende
a aumentar a medida que el crecimiento del ingreso excede la tasa que equilibra
el balance de pagos. El aumento de la fragilidad macroeconémica-financiera
(medida por los ratios de solvenciay de liquidez) despierta crecientes sospechas
de que el tipo de cambio prevaleciente (fijo, devaluacién pautada, o mais flexible
pero estable) podria no sostenerse.

Enuna interpretacién temprana sobre el ciclo argentino, Prebisch desarrollé
un andlisis compatible con el anterior considerando que, dado el régimen de caja
de conversién que caracterizo al sistema cambiario argentino durante la década
de 1920 (y también en la de 1990), los incrementos de los precios de exportacién
y de la inversién extranjera —ambos gobernados por fuerzas ajenas a la economia
nacional-provocaban un aumento del crédito interno y de las importaciones, que
se ajustaban ala nueva disponibilidad de divisas. El exceso de importacionesyla
retraccion de la inversién extranjera deprimian el crédito interno y el crecimiento
econémico hasta el comienzo de un nuevo ciclo externo.

A pesar de que estas explicaciones describen correctamente la, trayectorla de
creciente fragilidad financiera, atin mantienen la idea de que los flujos financieros
son principalmente gobernados por el lado de la demanda y que el sobreendeu-
damiento (considerando la solvencia del pais) ha financiado una mayor tasa de
crecimiento econémico. Pero, como se mencioné anteriormente, aunque en una
economfia con restricciones, la disponibilidad de divisas permite un crecimiento
mayor, no hay un vinculo necesario entre el sobre-financiamiento y una tasa mayor
de inversién y de crecimiento del ingreso. Un proceso auténomo impulsado desde

12 Aunque algunos modelos, tales como el de Moreno-Brid (1998-99), describen los limites
del crecimiento con deuda externa a partir de una interpretacion convergente con esta,
la mayoria de ellos utilizan el ratio entre el déficit de cuenta corriente y el producto.
Eso puede dar lugar a interpretaciones erréneas.

13 Véase Medeiros y Serrano 2006.

14 Minsky 1982.

15 Foley 2003.

16 Lopez et al. 2006.

17  Prebisch 1939.
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los bancos acreedores y los demandantes de divisas por efectos riqueza pueden
generar una trayectoria especulatlva sin ningun tipo de correspondencia con los
movVimientos de la economia real.

Las interacciones entre los flujos financieros y el tipo de cambio en paises
periféricos dependen de algunas dimensiones institucionales y estructurales.
En un régimen de caja de conversién sin capacidad de intervencién del Banco
Central sobre la oferta monetaria, tal como lo consideraba Prebisch, un fuerte
aumento en NCK da lugar (a través de la expansién del crédito) a un gran incre-
mento del DCC y, dependiendo de los efectos sobre la tasa de salarios, causa una
suba de los precios de los bienes no transables, generando asf la apreciacién del
TCR. En otro tipo de régimen cambiario, 1a politica monetaria puede esterilizar
parte de la expansion monetaria mediante el aumento en la tasa de interés y el
incremento de las reservas. Es importante considerar que en ambos regimenes,
la apreciacion del TCR tiene un efecto positivo sobre el crecimiento econémico
a partir de la suba de los salarios reales y la reduccion del costo doméstico de la
deuda externa, estimulando al gobierno y a las empresas. Asf, excepto el sector
de los exportadores, las presiones econémicas dominantes en un pais endeuda-
do seran en favor de una moneda sobrevaluada. Esto también es valido para las
inversiones extranjeras en bienes no transables. Pero el fuerte aumento del DCC
estd asociado con estas demandas de atraso cambiario, con una tasa de interés
mas elevada, y con un esquema de financiamiento especulativo, tipo Ponzi. Una
vez mas, pueden generarse sospechas sobre 1a sostenibilidad del tipo de cambio,
causando un mayor DCC a través del incremento de las utilidades e intereses
transferidos al exterior. Esto se traduce en una mayor demanda de NCK para
financiar el fuerte incremento en SKNR.

El colapso cambiario es el resultado esperable de esta trayectoria, a menos que
una depreciacion exitosa del tipo de cambio o una intensa disminucién del nivel
de absorcién interna equilibre el DCC. Sin embargo, esto es improbable debido a
la perturbadora fuga de capitales (SKNR). v

Asi, tal como Patnaik'® aseverd, la fragilidad intrinseca de las monedas de los
paises del Tercer Mundo como medio seguro para conservar riqueza es siempre
confirmada por la direccién final de los movimientos de la cuenta capital. Segin
Patnaik, en un mercado financiero internacional desregulado, existe una predis-
posicion crénica del capital a huir de estas monedas y, por lo tanto, una tendencia
de lamoneda doméstica haciala depreciacién, que no puede ser consistentemente
eliminada por la politica monetaria. En un andlisis similar, MacKinnon afirmé que
las monedas de las economias periféricas son sélo provisionales ya que cualquier
“alteracién econémica y politica interna provoca la sospecha de que las deudas
externas pueden no ser afrontadas, y que la moneda doméstica sera depreciada
respecto al délar”"®

18 Patnaik 2002.
19 Patnaik 2002, p. 2.
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Dada la jerarquia de monedas en un mundo financieramente abierto, el vincu-
lo entre estas cuestiones'y la naturaleza del sector transable en Latinoamérica
estd basado en tres hechos: (1) que el ciclo financiero profundiza el ciclo de los
precios de las materias primas, (2) que el tipo de cambio sobrevaluado sostiene
los niveles de actividad, y (3) que 1a propensién a importar no es compatible con
labase exportadora.? Por lo tanto, la dependencia financiera es simultdneamente
una causa y una consecuencia de esta insercién comercial en la economia mun-
dial. Es necesario observar que el incremento de las entradas y de las salidas de
capitales no esta principalmente determinado por- fuerzas internas, sino por la
politica monetaria de la “moneda definitiva”.

Aqui es importante considerar algunas caracteristicas del ciclo financiero
descripto por Pérez.?' Ella sostiene que en cada revolucién tecnoldgica, hay dos
momentos en los cuales se rompe el “matrimonio” entre el capital financiero y el
productivo: poco después del surgimiento de una revolucién industrial, cuando
el frenesi financiero intenta engrosar los altos beneficios alcanzados en nuevas
actividades a través de burbujas especulativas; y durante la fase madura de una
revolucién industrial cuando el declive de las economias de escala en las viejas
actividades desencadena una fuga especulativa de capitales y una competencia
intensa por mantener los niveles de rentabilidad. Estos movimientos son estimu-
lados por las innovaciones financieras y una baja tasa de interés. Aunque Pérez
centra sus argumentos sobre los paises industrializados, considera que durante
estas dos fases -que en algunos casos pueden superponerse debido a que el ci-
clo industrial no ocurre simultineamente en todos los paises industrializados,
y mucho menos en la economia global- los flujos de capitales hacia los paises
periféricos van en busca de oportunidades financieras extraordinarias, buenos
precios de exportacion y bajos salarios. Cuando la burbuja se termina (luego
de un aumento en la tasa de interés), interrumpiendo el auge financiero en los
albores de la revolucion industrial o en la dltima fase de maduracién de un viejo
paradigma, el capital financiero tiende a concentrarse en paises industrializados.

El resto de este articulo sostiene que la dominancia de eventos externos que
moldean los ciclos financieros latinoamericanos es una caracteristica de largo
plazo. Como lo muestra el cuadro 1, todos los ciclos internacionales en 1a histo-
ria econémica de Latinoamérica fueron acompafiados por entradas de capitales
financieros que delinearon el ciclo interno y las crisis de liquidez.

20 Como Kaminsky et al. (2004) sefialaron respecto a los flujos financieros “siempre llueve
sobre mojado”.
21 Pérez 2002.
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Fuente: Fases financieras y tecnolégicas basadas en Pérez 2002, algunos rasgos parti-
culares de Latinoamérica basados en Marichal 1989, datos de UNCTAD 2003.

Ciclos financieros en Latinoamérica

Existe un gran nimero de trabajos historicos y empiricos que exploran las
similitudes y-diferencias entre la globalizacién financiera presente y aquella del
siglo XIX.% En 1870, 1890, 1920, 1970 y 1990, 1a oferta de fondos (préstamos y bonos)
impulsada por los ciclos financieros en los paises desarrollados, las innovaciones
financieras, y los cambios en 1a tasa de interés en los centros financieros mundiales

22 Nayar 2006, De long et al. 1999, Devlin 1989, Elchengreen et al. 1998; 1999 Kozul- anht
2006, y TDR 2003 son buenos ejemplos.
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provocaron un influjo masivo de préstamos y capitales hacia los paises latinoa-
mericanos. Estos flujos financieros crearon una situacién de avidez de préstamos
en los sectores publico y privado de los paises latinoamericanos y, en muchas
ocasiones, déficits de cuenta corriente no correspondidos con devaluaciones en
los tipos de cambio. La estrategia pro-finanzas y pro-materias primas asociada a
estas corrientes financieras, estimulé la internacionalizacién de los activos pri-
vados domésticos. Este ciclo ha sido cominmente revertido por cambios en el rol
del capital financiero en los paises industrializados, seguidos de shocks externos
transmitidos mediante la suba de la tasa de interés del centro financiero mundial,
y por la caida de los precios de las materias primas. El colapso del tipo de cambio
era acompartiado por la imposibilidad de cumplir con todos los compromisos de
deuda denominados en moneda extranjera, generando contraccién econémica y
defaults. Las transferencias de propiedad, la desnacionalizacién y el enriqueci-
miento de los tenedores de activos liquidos internacionales han sido algunas de
las consecuencias politicas y econdmicas mas comunes de este modelo. Estos
ciclos dieron como resultado una fuerte volatilidad en el TCR con una tendencia
ala depreciacién respecto a las monedas mas fuertes.

La era de las exportaciones y las finanzas

Prebisch® demostré que durante el periodo de crecimiento hacia afuera (
liderado por exportaciones) en los paises latinoamericanos, 1a dindmica interna
de los flujos de capitales estaba ligada a la construccién de infraestructura para
la produccién y distribucién de materias primas y a la generacién de capacidad
exportadora. Sin embargo, como apuntara Marichal,?* 1a estrecha integracién de
los bancos/comerciantes europeos y la produccion de materias primas/alimentos
enlaregion, puso en marcha un nuevo modelo de crecimiento econémico liderado
por las exportaciones y la expansién financiera.

En la era de las exportaciones, los paises latinoamericanos buscaron enmar-
carse bajo el patrén oro, creando un esquema formal o informal de convertibili-
dad y adoptando politicas econémicas restrictivas. La incompatibilidad de este
esfuerzo con la volatilidad de sus exportaciones provocd una sucesion de crisis
cambiarias cada vez que largos periodos de retraso cambiario -sostenidos me-
diante la entrada de capitales- desembocaban en crisis externasy en el derrumbe
del TCR. Luego de la independencia, en la década de 1870, se produjo un festival
de préstamos atraidos por las oportunidades de altas ganancias en la exporta-
cién de materias primas. La mayoria de estos préstamos fueron tomados por el
sector publico a través de la emision de bonos en Londres, principalmente para el
refinanciamiento de antiguas deudas'y la construccién de los ferrocarriles.?” Pero

23  Prebisch 1949.
24 Marichal 1989.
25 Para més detalles y evidencia empirica, véase Delonge et al. (1999).
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no sélo estas necesidades eran financiadas por el capital externo, sino también
gran parte de la obra puiblica, debido a la restriccién crediticia crénica impuesta
por la clase dirigente; esto respondia a las “reglas de juego” asociadas al sistema
monetario liderado por Inglaterra. Por ello, la toma de un préstamo importante-
en libras esterlinas o 1a venta de bonos con cldusulas en oro eran las fuentes para
una expansion crediticia y fiscal, y para sostener la convertibilidad de ]a moneda
doméstica.

Durante la segunda mitad de la década de 1880, luego de un auge de los mo-
vimientos financieros asociado con la nueva onda tecnolégica liderada por los
Estados Unidos y Alemania,? se produjo un segundo boom de flujos financieros
hacia los paises latinoamericanos bajo la forma, esencialmente, de inversién
extranjera directa (IED). Esta vez, Argentina y Uruguay atrajeron la mayoria de
los fondos para el financiamiento de ferrocarriles e infraestructura urbana. Este
importante monto de divisas fue el que respaldé una fuerte emisién de pesos oroy
bonos denominados en oro. La emisién especulativa de bonos hipotecarios provoco
una enorme expansion de activos en libras y oro para las elites ricas de Buenos
Aires y Montevideo. Cuando, en 1889, el Banco de Inglaterra aumenté su tasa de
interés, se desat6 la crisis financiera. La quiebra del Barings Bank -por lejos, el mas
especializado en las finanzas argentinas—y el default de Argentina en 1890, conta-
giaron sus efectos por todo el continente. En consecuencia, el flujo de préstamos
se detuvo, y los diez afios subsiguientes fueron dedicados a la renegociacién de
las deudas, con politicas internas de privatizacidn de activos a precios bajos y de
nacionalizacion de pasivos. En Argentina, este auge del capital financiero cambié
la propiedad de la infraestructura. En Brasil, un pais fuertemente endeudado, la
estrepitosa reduccién de la entrada de capitales luego del colapso de Baring causé
una crisis del balance de pagos. Esto condujo a una enorme devaluacién del tipo
de cambio, rompiendo con el esquema de patrén oro introducido en 1889. La fuga
de capitales que sucedi6 a esta fuerte devaluacion presiond atin méis sobre latasa
de cambio, con grandes efectos sobre 1a inflacién. La crisis de encilhamento en
1890-1891 fue una consecuencia directa del contagio argentino.”

Es interesante notar que antes de 1929 no existia ningtin banco central en la
region. A principios de siglo muchos paises adoptaron esquemas de caja de conver-
sién, pero su incompatibilidad con las bruscas fluctuaciones de los precios de las
materias primas acarreé crisis sistémicas. Con el colapso del sistema internacional
durante la Primera Guerra Mundial, los paises latinoamericanos llevaron adelante
una politica monetaria mis pragmatica. Después de este acontecimiento, y bajo la
influencia de las misiones internacionales estimuladas por la creciente inquietud
respecto a la capacidad de pago de los paises latinoamericanos respecto de sus
deudas internacionales, fueron creados muchos bancos centrales. Se suponia que

26 * Pérez, 2002.

27  Elanilisis mis difundido sobre esta crisis atribuye las presiones inflacionarias y el auge
especulativo a los desequilibrios fiscales creados por la excesiva emisién monetaria.
Para una revision de este debate, véase Triner 2001,
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estos debfan controlar el poder discrecional del Tesoro.? El lineamiento principal
era seguir una politica ortodoxa mis eficiente basada en las “reglas de juego” del
sistema de patrén oro y atraer nuevos préstamos para atender las enormes trans-
ferencias financieras hacia el exterior. La politica econdémica brasilefia, basada en
una caja de conversion durante el periodo 1926-1930, era un buen ejemplo de ello.

La experiencia argentina merece mayor consideracién. Fue el pafs mas de-
sarrollado de Latinoamérica durante este perfodo hasta el afio 1935. Cuando se
creé el Banco Central argentino, dirigido por Rail Prebisch, un sistema de caja
de conversién intentaba brindar convertibilidad a la moneda nacional. Prebisch,
en sus primeros andlisis del ciclo externo argentino,? sostenia que este sistema
sélo funcionaba en periodos de entrada de capitales y nunca durante aquellos de
salidas de oro. Pero la obstinacién en mantener este sistema causd, en muchas
ocasiones, daiios severos ala economia hastala irrupcién de un nuevo ciclo. Esta
era la principal razén de la creacién de un Banco Central -como sucedié en Ar-
gentina en 1935- con poder discrecional sobre el mercado de cambios y capacidad
para emitir pagarés inconvertibles del Tesoro.

Como expone Marichal,® los terratenientes, propietarios urbanos, comercian-
tes, banqueros, y politicos que conformaban el niicleo de la clase dominante del
modelo primario exportador fueron el principal grupo domestlco beneficiado por
la entrada de capitales especulativos.

Luego de los afios treinta, América Latina comenzé a enfrentar una nueva es-
casez de délares. En muchos pafses se puso en marcha una “politica auténoma”
al haber decidido romper con la convertibilidad y devaluar sus tasas de cambio.
Sin embargo, esta nueva economia politica fue confinada a los paises grandes, ya
que estos cambios estructurales e institucionales no ocurrieron en economias
pequefias y pasivas. Venezuela, Cuba, Guatemala, Repiblica Dominicana, Ecuador,
Costa Rica, El Salvador, Nicaragua, Panamd, Haiti y Honduras permanecieron
atados a un patrén délar con escaso control cambiario y financiero.® La escasez
de dolares finalizé recién en los afios setenta, cuando las transferencias finan-
cieras devinieron positivas y excesivas, como se discute en la préxima seccion.

Crecimiento en base al endeudamiento, en la década del setenta

Elincremento de los flujos db pitales en la década del setenta es muy diferente
al delos flujos de los afios veinte. En lugar del financiamiento a través de la emisién
de bonos soberanos y la inversion directa, los paises viraron hacia los préstamos

28 Furtado, 1970.
29 Magarinos, 1991.
30 Marichal 1989.
31 Es importante considerar que aunque durante estos aiios la escasez de.délares fue el
factor predominante, los paises latinoamericanos nunca interrumpieron drasticamente
- 1a colocaci6n de activos en el exterior, Mahon, 1996,
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bancarios. Este cambio se fundé en la enorme liquidez en délares generada por
la explosién de los precios del petréleo, la madurez del paradigma tecnolégico
prevaleciente, y la desregulacién del sistema financiero. Lo que aparece, sin
embargo, similar a la década de 1920, son los procesos de sobrefinanciamiento y
sobreendeudamiento. Pero en los setenta, a diferencia de lo que ocurre en el ciclo
financiero actual, no existia un amplio monto de deuda previa para financiar.

~ Unainnovacién financiera fundamental que impulsé el enorme volumen exce-
dente de fondos desde el mercado de los eurodélares hacia los paises periféricos,
fue la posibilidad de los bancos prestamistas de sindicarse a gran escala y lain-
auguracion de contratos crediticios con clausulas de cross-default o cancelaciéon
simultinea. Asimismo, laley de Inmunidades de la Soberania Extranjera [Foreign
Sovereign Immunities Act] de 1976, por su parte, hizo a un lado la doctrina de
la inmunidad absoluta de las soberanias extranjeras respecto a los tribunales de
los Estados Unidos.%

Ademds de eso, la innovacién mas importante fueron los préstamos a tasa
variable que traspasaron el riesgo hacia el deudor.? Con estas innovaciones finan-
cieras, los grandes diferenciales de tasa de interés provocados por la reduccién
de la tasa de referencia de Estados Unidos en 1971, abrieron oportunidades para
que los bancos internacionales -liderados por las entidades estadounidenses en
los mercados europeos- colocaran sus fondos excedentes en paises en desarrollo.

Durante la década de 1970, los regimenes cambiarios en los paises latinoame-
ricanos fueron muy diferentes, reflejando aspectos estructurales y politicos. En
Brasil y Colombia, un sistema de crawling peg evité la apreciacion real de las

- monedas domésticas, que sf ocurrié en México y Venezuela, luego de los enormes
.incrementos de los precios del petréleo. En Argentinay Chile, el exceso de liquidez
dio nacimiento (al final de la década) a estrategias de estabilizacién basadas en
tipos de cambio fijo. A diferencia de lo ocurrido en periodos anteriores (y de la
década del noventa), la cuenta capital se encontraba mucho més controlada en
paises como Brasil y Colombia. Sin embargo, a fines de la década, en Argentina,
Uruguay y Chile, se produjo una fuerte liberalizaciéon financiera. En contraste
con lo que sucedia en Brasil y Colombia, México y otros paises pequenos nunca
implementaron controles de capitales.

Independientemente de dichas razones -en Brasil los influjos de capitales
fueron utilizados para el lanzamiento de un plan de industrializacién pesada- el
endeudamiento externo poseia su propia dindmica. Tal como en el siglo XIX, una
gran parte de los nuevos créditos fue para cubrir viejas deudas, debido ala corta
madurez que todavia prevalecia en la mayor parte de este festival de préstamos.
Por lo que antes de que los beneficios de las exportaciones o de la sustitucién de

" importaciones se manifestaran -en aquellos paises que usaron los recursos exter-
nos para promover dichas politicas-, el pais deudor tenia que saldar los servicios

32 Darity y Horn, 1988
33 Devlin, 1989,
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de la deuda con nuevos préstamos, engrosando sus pasivos externos.? Las altas
tasas de interés domésticas, los tipos de cambio bajos y los-fuertes incentivos
para contraer préstamos externos crearon un proceso de sobreendeudamiento
que en muchos lugares, como en Venezuela, produjo la “fiebre de los millones” que
observé Furtado.® En promedio, los servicios de la deuda sobre las exportaciones
alcanzaron el 40%, y las reservas internacionales de la regién se expandieron a
través de recursos financieros de corto plazo. Como ya se ha considerado previa-
mente, el NCK estaba ampliamente excedido sobre las necesidades expuestas por
el DCC, financiando variaciones positivas en R:y en SKNR.

A pesar de que los niimeros no son comparables con los de los aiios ochenta,
en las postrimerias de la década de 1970 tuvo lugar una significativa fuga de ca-
pitales en México, Venezuela, Argentina, e incluso Brasil, el pais més regulado.®

El enorme aumento de la tasa de interés en 1979; y la decision de los bancos de
recortar el financiamiento a los paises latinoamericanos luego del default mexi-
cano en 1982, interrumpioé este ciclo e impuso fuertes devaluaciones monetarias
para financiar las transferencias hacia los bancos acreedores. Este cambio en el
sentido de los flujos de capitales -las entradas netas auténomas de capital se vol-
vieron fuertemente negativas— ocurrié en.todos los paises a excepcién de Chile,
a pesar de las diferencias en el uso de las divisas. La fuga de capltales alcanzo
grandes volimenes hasta el final de la década.’” -

La crisis externa fue el fundamento para realizar reformas radlcales en los
paises latinoamericanos. El-objetivo, en lo que se ha conocido como el “primer
consenso de Washington”, era lanzar un nuevo patrén de crecimiento econémico
liderado por la iniciativa privada a través de una integracién-comprehensiva a
los mercados mundiales. Esto supuso un drastico desplazamiento de aquello que
habia sido bautizado como el “Ancien Régime” de la sustitucién de importaciones.
No obstante, la.expectativa real radicaba en atraer flujos de capitales externosy
repatriar el stock de délares en poder de los residentes. La principal solucién para
la insoportable deuda latinoamericana fue-dirigida por el Secretario del Tesoro
de los'Estados Unidos Nicholas Brady. La deuda fue encarada como un problema
politico y econémico luego de la Guerra de ‘Malvinas, pero sélo después de 1a
reestructuracién de la deuda mexicana en 1989, se implement6 el Plan Brady en
los paises latinoamericanos endeudados. Como muestran las estimaciones esta-
disticas de fuga de capitales, importantes flujos de capitales fueron repatnados
desde la Argentma, en 1988 y Brasil, en 1989 38

34 Devlin, 1989.

35 Furtado 1982.

36 Cumby and Levich, 1987.
37 Schneider, 2003,

38 Ihid.
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El ciclo externo de los noventa y el retorno a la Treasury view

Los afios ochenta se caracterizaron por una gran salida de capitales, alta
inflacién y estancamiento. Excepto en Chile (que atrajo mayor apoyo politico)
y Colombia-(con bajos niveles de deuda), todos los esfuerzos de estabilizacién
fracasaron. La década del noventa llevé enormes corrientes de capitales hacia los
paises latinoamericanos, atraidos poraltas tasas de interés y grandes oportunida-
des en las privatizaciones. Estos flujos fueron precedidos por el surgimiento de los
“bonos Brady”, un mercado secundario de préstamos de bancos comerciales para
las deudas de los paises latinoamericanos, establecido para “aliviar alos bancos
estadounidenses de préstamos en situacion irregular”* En un papel similar al
deserpefiado por los bancos en la década del veinte, la nueva funcién de suscribir
las emisiones de bonos lanzadas a lo largo de 1a década disiparon los riesgos de
las entidades, al liquidar sus participaciones en deudas latinoamericanas.®® La
gran innovacién financiera era el rol dominante de los grandes fondos mutuales
y de pension estadounidenses en los mercados de capitales. Este movimiento
propicié que quienes manejaban estos fondos y los bancos de inversién cobraran
gran influencia en los mercados financierosy la (iltima palabra en cuanto ala “con-
fianza del inversor”. Pero al mismo tiempo -y a diferencia del siglo XIX- brindé un
contenido politico més acentuado a la crisis de liquidez, al involucrar a millones
de jubilados y pensionados estadounidenses, como se expuso claramente con
la crisis mexicana de 1994. Por la misma razén, el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) tuvo una injerencia m4s importante en los paises latinoamericanos,
proveyendo fondos para rescates ﬁnanc1eros a través de prestamos con fuertes
condicionalidades politicas. '

"~ Como en todos los ciclos previos, la caida de la tasa de interés norteameri-
cana a principios de los afios noventa y la innovacién financiera (securitizacién)
que siguié-al auge asociado a la nueva onda tecnolégica (telecomunicaciones y
tecnologias de la informacién) iniciaron un nuevo ciclo externo. El desmantela-
miento de los controles de capitales era el aspecto central para-desarrollar una
estrategia pro-finanzas en los paises latinoamericanos.*! Esto.se consideraba una
gran oportunidad no sélo para estabilizar la economia y vencer la alta inflacién
(hiperinflacién‘en Argentina y Brasil), sino para establecer un nuevo modelo de
desarrollo centrado en el comercio y la 'integré.cién financiera. La liberalizacién
del comercio y de la cuenta capital, 1a desregulacmn ylas prlvatlzacwnes masivas
se difundieron por todo el continente. »

En esta estrategia, los technopols, el Banco Central y el Tesoro, asumieron una,
gran influencia sobrela economia, reflejando el poder renovado de los intereses
de los ba‘ncos, los exportadores y los propietarios de los activos dolarizados.

39 TDR, 2003, p. 36:
40 Darity y Horn, 1988; ElchengreenyBordo 2002.
41 TDR, 2003.
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Pero el nuevo rol del Banco Central fue creado mediante una fuerte conexioén
con el FMI. Es importante notar que desde la década del ochenta, el FMI actué
mis como un representante de los bancos acreedores que como una institucion
financiera piblica multilateral para paises en busca de asistencia. Su influencia
en la regién fue proporcional al monto de deuda externa a ser reestructurado y
financiado. Pero la novedad a lo largo de los noventa fue la creciente sumisién de
los bancos centrales latinoamericanos a los paquetes de estabilizacion del FMI
centrados en politicas deflacionarias. En parte, este sometimiento era el resultado
de un progresivo aumento de la inestabilidad externa en demanda de crecientes
intervenciones del FMI, pero, también, esta sumision era el resultado de otros dos
procesos. Primero, los grupos nacionales cosmopolitas cambiaron la composicién
de sus activos incrementando sus depésitos financieros en bancos extranjeros;
en este sentido, sus intereses estaban mas emparentados con los de los acree-
dores e inversores internacionales. Segundo, habia un consenso practico entre
los “technopols” y los economistas académicos de que la mejor politica a seguir
por el Banco Central era aquella prescripta por el FMI. En varios paises, como en
Argentina y Brasil, muchas politicas deflacionarias profundizaron las medidas y
objetivos mas alla, incluso, de las metas establecidas con el FMI.

Como en el viejo modelo que prevalecié antes de los afios treinta o en los’
setenta, existia un proceso de sobreendeudamiento y, debido a sus efectos sobre
el TCR agravados por términos de intercambio adversos, los nuevos ingresos de
capitales crearon su propia demanda en forma de importaciones de bienes y ser-
vicios. Asi se generd un enorme déficit de cuenta corriente en la mayoria de los
paises latinoamericanos por la combinacién de la liberalizacién del comercio y la
-apreciacién en el TCR, ambos resultado de una abundancia de liquidez. Las trans-
ferencias financieras hacialaregién devinieron ampliamente positivas cubriendo
los grandes déficits de cuenta corriente y saldandola fuerte demanda doméstica de
residentes nacionales por activos denominados en délares. Este elevado ingreso
de capitales financid, por su parte, grandes fugas de los mismos. La informacién
disponible? muestra que este fenémeno fue un rasgo permanente a lo largo de
la década de 1990 y que, luego de 1994, alcanz6 niveles altos en la regién. A los
fines de controlar estas presiones y atraer nuevos capitales, la politica principal
consistia en mantener una elevada tasa de interés, y su principal instrumento fue
la emisién de bonos piblicos indexados por el ddlar. En consecuencia, la deuda
se dispard, motorizada exclusivamente por la politica monetaria, y restringié el
gasto publico, especialmente la inversién.

A diferencia de los afios setenta y a semejanza de la década del veinte, 1a IED
jugd un rol importante y fue atraida esencialmente por los contratos de privati-
zacion de servicios publicos, bancos, e industrias en paises como la Argentina,
Brasil y México. Luego de su iniciacién a principios de la década del noventa,
esta estrategia pro-finanzas derivd en un ciclo muy corto de auge y recesion,

42  Schneider, 2003.
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alternando fases de fuertes entradas de capital y apreciacion del TCR seguidas
por el derrumbe del régimen cambiarioy la fuga de capitales.

En los paises latinoamericanos mas importantes, la combinacién del endeuda-
miento externo con la desnacionalizacién de la riqueza (activos y titulos financie-
ros denominados en délares en poder de residentes y titulos-valores financieros
domésticos en poder de no residentes) alcanzaron niveles sin precedentes desde -
1930.% De esta manera, se desarrollaron dos procesos. En paises como Argentina,
Bolivia, Perti, Uruguay, Ecuador, Nicaragua y Costa Rica, los depésitos en déla-
res y la fraccién de préstamos denominados en esa misma morieda desplazaron
completamente a las monedas domésticas de esas funciones. En otros paises,
como México, Chile, Venezuela, o Brasil, si bien las monedas domésticas no fueron
reemplazadas, la porcion de depositos en el extranjero como porcentaje del total
de depdsitos ha crecido fuertemente. Desde mediados de los noventa, la fuga de
capitales sobrepasé por mucho los montos de la década del ochenta. Lanaturaleza
provisional de las monedas latinoamericanas nunca fue tan evidente.

Como en otros ciclos externos, las tasas de interés doméstica y externa fueron
de suma importancia. El descenso de la tasa de interés de Estados Unidos a prin-
cipios de la década desencadend este ciclo financiero; un pequefio incremento en
la tasa de los fondos federales estadounidenses en 1994 precipité una reversién
de capitales en México, como lo sefialé Eichengreen,* pero la caida posterior
de esta tasa permitié continuar el ciclo financiero hasta el final de la década. La
tasa de interés fue muy alta en las economias latinoamericanas no dolarizadas
(principalmente en Brasil) con el fin de estimular el ingreso. de capitales. A pesar
de ello, como en otros episodios historicos, 1a crisis de los noventa mostré que los
incrementos de la tasa de interés nunca fueron suficientes para frenar la salida de
capitales cuando la tasa de cambio se percibia fuertemente sobrevaluada. Como
en otros ciclos financieros, la reversion del flujo de capitales generé un colapso
de los tipos de cambio, acompaitado de crisis financiera y econémica (Brasil en
1998, Argentina en 2001-2002 y Uruguay en 2001-2002).

El TCR depreciado en la mayoria de los paises, a principios del siglo XXI, no
pudo haber causado un nuevo ciclo externo por sus propios medios, ni tampoco
revertido rapidamente el balance comercial, que devino fuertemente positivo en
pocos afios. De hecho, dicho ciclo fue impulsado por fuerzas externas. El ataque
terrorista en Estados Unidos desaté una politica de fuerte expansién militar con
una baja en la tasa de interés. Al mismo tiempo, China lanzé medidas anticicli- -
cas con importantes efectos sobre los demas paises asiaticos y €l mercado de
materias primas. Ambos eventos afectaron el volumen del comercio y los precios

43 Aqui, lanocién tradicional de dolarizacion es considerada como los depésitos en dblares
detentados por los residentes nacionales. Para un andlisis detallado del proceso de do-
larizacién incluyendo otros conceptos y el elevado indice alcanzado en Latinoamérica,
véase Reinhart et al. (2003).

44 Eichengreen et al. 1999.
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de las materias primas, principales exportaciones de la regién. Esto acrecent6
fuertemente los términos de intercambio de los paises latinoamericanos y revirtié
el saldo negativo de sus cuentas corrientes, mejorando los ratios de solvencia y
liquidez, favorables a un mayor crecimiento a pesar de las transferencias negati-
vas. Este nuevo ciclo orientado hacia la exportacién de materias primas otorgé
nuevas oportunidades para las estrategias nacionales, aprovechadas luego de
las grandes crisis de Argentina y Venezuela. Sin embargo, 1a mayoria de los pai-
ses latinoamericanos adopt6 la misma estrategia, basada en la disciplina fiscal
y la apertura a los mercados financieros. La apreciacién del tipo de cambio es,
una vez mas, un rasgo comun en muchos paises que les impide usufructuar esta
oportunidad extraordinaria de diversificar exportaciones hacia sectores menos
dependientes de los recursos naturales. . .

Conclusion

Este articulo sostiene que ha existido una notable similitud entre los ciclos
externos a lo largo de la historia econémica de los paises latinoamericanos. El
desarrollo hacia afuera -temprana denominacion de la CEPAL del crecimiento
“orientado hacia el exterior”, en términos del Banco Mundial- que predominé en la
tltima parte del siglo XIX hasta 1930, fue desde el comienzo un modelo exportador
y financiero, en el que la integracién financiera en la economia mundial jugaba un
rol central. Una politica econdémica ortodoxa basada en la contraccién fiscal, en
el sostenimiento de una elevada tasa de interés y de incentivos al endeudamiento
externo para sostener la convertibilidad y el libre flujo de capitales, fue la estra-
tegia permanente de este modelo. Luego de un largo periodo de alejamiento de
los mercados financieros mundiales, muchos paises latinoamericanos recibieron
alolargo de la década del setenta, y la mayoria de ellos en la década del noventa
-luego del colapso de los afios ochenta-, enormes volimenes de capital financiero
que provocaron, una vez mas, un modelo y una estrategia similar de 1ntegrac1on
internacional. :

Los desequilibrios comerc1a1es crénicos hlstoncamente asoc1ados alos paises
latinoamericanos, en contraposicion con los asiaticos, no pueden explicar la ele-
vada dependencia del financiamiento externo. En muchos episodios presentados
en este articulo, el exceso de financiamiento externo creaba su propia demanda
a través de déficits en la cuenta corriente. El impacto sobre el comercio de esta
integracion financiera se transmite mediante la fuerte variabilidad del TCR que,
por su parte, pone en peligro la diversificacién de las exportaciones. La alta pro-
pensién a mantener activos denominados en délares de las clases domésticas
cosmopolitas, y su injerencia en la poh’uca econdémica, provienen de este tlpo de
integraci6n financiera.

El ciclo externo en el continente expuso algunos rasgos comunes. Debido
a las innovaciones en el mercado de dinero (financiamiento mediante bonos o



Dependencia financiera y ciclos de crecimiento en paises latinoamericanos 207

préstamos) y al predominio de bajas tasas de interés en los paises desarrollados,
importantes corrientes de capital extranjero fueron atraidas por oportunidades de
rentabilidad en paises latinoamericanos con sus sistemas financieros abiertos. Las
mayores tasas de interés de los bonos piiblicos, 0 las mayores tasas de ganancia en
sectores en auge impulsados por los altos precios de materias primas y las ventas
de activos domésticos rentables pusieron en marcha el ciclo externo. A pesar de
la elevada demanda de moneda fuerte debido 4 motivos de riqueza, el exceso de
divisas en una economia financieramente abierta generd, durante cierto periodo
de tiempo, una apreciacién real de las monedas domésticas. Esto interrumpié
la inestabilidad crénica y las presiones inflacionarias originadas en un sector
exportador débil y en una fuerte demanda de divisas. El crecimiento-econémico
con una moneda sobrevaluada provoca una alta demarida de importaciones y de
activos denominados en moneda extranjera. La reversion del comercio y 1a fuerte
expansion de los déficits en la cuenta servicios que sobrevinieron a la sobreva-
Iuaciéh fueron una consecuencia perversa de la entrada de capitales; generando
su propia demanda bajo la forma de déficit de cuenta corriente. El fuerte com-
promiso de-équilibrar el présupuesto y atraer flujos de capitales para financiar el
crecimiento del déficit en cuenta corriente ha presionado por unatasa de interés
real més alta. La combinacion de 1a “coaccién prestamista” con la restriccién del
crédito doméstico originé el sobreendeudamiento externo privado, a partir de
este estimulo de la politica econdémica. Cada vez que la expansién finalizé, con
una fuerte reversién de los términos de intercambio y 1a fuga de capitales, fuertes
devaluaciones restauraron el:TCR a niveles mas bajos. La fuerte variabilidad y
la tendencia crénica a la depreciacién del tipo de cambio real fue el resultado de
estos ciclos, poniendo en peligro la diversificacién de las exportaciones. De esta
forma, la elevada dependencia financiera es un factor auténomo para comprender
el desempeno inestable de las exportaciones en el largo plazoy, en consecuenma,
del desarrollo de las economlas latmoamerlcanas :
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RESUMEN

Este articulo sostiene que ha existido una notable similitud entre los ciclos externos alo
largo de la historia econémica de los paises latinoamericanos. El desarrollo hacia afuera
-temprana denominacién de la CEPAL del crecimiento “orientado hacia el exterior”, en
términos del Banco Mundial- que predoming en la tiltima parte del siglo XIX hasta 1930, fue
desde el comienzo un modelo exportador y financiero, en el que la integraci6n financiera
en la economia mundial jugaba un rol central. Una politica econémica ortodoxa basada
en la contraccidn fiscal, en el sostenimiento de una elevada tasa de interés y de incentivos.
al endeudamiento externo para sostener Ia convertibilidad y el libre flujo de capltales fue
la estrategia permanente de este modelo. Luego de un largo periodo de alejamiento de los
mercados financieros mundiales, numerosos pafses latinoamericanos recibieron alo largo
de la década de 1970, y-1a mayoria de ellos en la de 1990 -luego del colapso de los afios
‘80—, enormes voliimenes de capital financiero que provocaron, una vez mas, un modelo y
una estrategla similar de mtegracxon internacional. : . :

ABSTRACT

This paper argues that there was a remarkable similarity in the external cycles in
Latin America’s economic history. The “desarrollo hacia afuera”, the Economic Com-
mission for Latin America and the Caribbean earlier designation for the World Bank's
“outward-oriented” model, that prevailed in' the last part of the nineteenth century
until 1980, was from the beginning a financial-export model where financial integra-
tion to the world economy played a central role. An orthodox economic policy based on
Jiscal contraction, a high rate of interest, and incentives to external.debt in order to
sustain convertibility and free capital flows was a permanent strategy of this model.
Ajter a long period distant from the world financial markets, many Latin American
countries received throughout the 1970s and especially during the 1990s, huge volumes
of ﬁnanczal capual that brought about once ayam a stmilar pattern and stmtegy of.
international integration.
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