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Aﬁnales de la Segunda Guerra Mundial los paises que re-
sultaron vencedores procedieron a crear distintas orga-
nizaciones con la intencion de generar seguridad politica y
economica en el mundo occidental, de modo de garantizar
el progreso de las naciones. Sin embargo, el objetivo real de
los organismos creados (como el Consejo de Seguridad de
las Naciones Unidas —incluido el poder de veto de alguno de
sus miembros-, el Fondo Monetario Internacional -FMI-, el
Banco Mundial -BM-, la Organizacion Mundial de Comer-
cio ~OMC- y tantos otros) era el de consolidar el poder de los
paises triunfantes.

Una vez iniciado el siglo XXI, se pone a prueba la eficacia y
utilidad de estas instituciones. La crisis del afio 2008, que tuvo
su origen en Estados Unidos, ha sido ejemplificadora respecto
de las consecuencias que trae aparejadas el manejo impru-
dente de los recursos dinerarios del sistema financiero.

Con la intencidn de sostener un nivel de vida al que la sociedad
norteamericana estaba habituada, se empled un sistema cre-
diticio imprudente, constituyendo una burbuja de bienestar
que era insostenible. A este mecanismo ilusorio debe sumarse
la creacion de los llamados derivados, que no fueron mds que
la cesion a terceros paises de esos créditos que tendian inexo-
rablemente a fracasar. Ese fue el circuito mediante el cual se
expandio, una vez originada, la crisis a todo el planeta.

Una vez que la burbuja explotd, las enormes emisiones de mo-
neda destinadas a atender los efectos de la crisis solo fueron
dirigidas a rescatar al sistema financiero, sin considerar la
penosa situacion de los deudores que no podian cancelar sus
créditos.

La contraccion del crédito resultante afecto directamente a los
paises emergentes, los cuales se quedaron sin financiamiento
externo, dando lugar a que algunos de ellos encaren acciones
y politicas enddgenas para atender los requerimientos de una
poblacion ya de por si debilitada econdmicamente.

Es asi como varios de los paises de América del Sur comien-
zan a discutir politicas tendientes a modificar la distribucion
del ingreso, al tiempo que inician un largo proceso en busca
de la definitiva independencia de los paises centrales, que
estaban ansiosos por trasladar las crisis propias. Argentina,
Brasil, Venezuela, Ecuador y Bolivia son los paises donde
surgen estos movimientos, llamémoslos heterodoxos, con sus
particularidades y necesidades, pero todos con el objetivo co-
mun de sostener las mejores condiciones de vida posibles de
sus poblaciones y corregir, en muchos casos, las inequidades
producto del nivel de participacion en la distribucicn de los
ingresos.

Este proceso de aglutinamiento y busqueda de salidas comu-
nes contra la presion externa que tuvo lugar en estos paises dio
paso al nacimiento de acuerdos internacionales que tenian el
objetivo inicial de sostener la independencia politica de sus
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miembros y la intencion de avanzar hacia la formulacion
de planteos economicos comunes. Estas intenciones fueron
naturalmente enfrentadas por los intereses transnacionales,
sostenidos mayoritariamente por un sistema medidtico oligo-
poélico que se reproducia al interior de cada pals.
La disputa era evidente en toda la region. En este marco, Esta-
dos Unidos abandond definitivamente su pretension de crear
un Area de Libre Comercio para las Américas, y avanzé en la
constitucion de acuerdos bilaterales o semirregionales como
la denominada Alianza del Pacifico, que incluye a Chile, Co-
lombia, México y Pert. De mds estd decir que estos acuerdos
muestran una clara vinculacion favorable a los intereses de la
potencia del norte del continente.
El mascarén de proa de este proceso es sin dudas el herra-
mental que poseen las empresas multinacionales, las cuales
avanzan con la intencion de incorporar a su dmbito de in-
fluencia a aquellos paises que, justamente, siempre rechaza-
ron todo acuerdo que tendiera a reducirlos a la condicion de
proveedores de materias primas y clientes de la importacion
de origen industrial que estas grandes compariias producen
en las potencias industriales y que ante la situacion de crisis
necesitan exportar. Lamentablemente, la Argentina parecie-
ra, a partir del ultimo cambio de gobierno, haber iniciado el
camino de la aceptacion de esas condiciones, a partir de las
negociaciones iniciadas por expresa decision del Presidente
de la Nacion.
Simultdneamente, algunos de los paises europeos, que sufren
también las consecuencias de la crisis, han aceptado las con-
diciones de ajuste impuestas por el sistema financiero. Lasti-
mosamente esto se logro con el apoyo de la mayor parte de la
poblacion, que estd convencida de que los mercados son los
mejores asignadores de [os ingresos.
En América del Sur, la resistencia de los paises que eligieron
otro camino ante la crisis hace muy dificil la consolidacion
del retorno al sistema neoliberal que impera en Occidente.
Esto desatd en los grupos de poder concentrado todo tipo de
estrategias, desde desabastecimientos hasta una artilleria
plagada de argumentaciones falaces e inescrupulosas con el
objetivo de descabezar gobiernos.
Como siempre, serdn las comunidades las encargadas de ele-
gir su_futuro, sopesando entre fortalecer su independencia o
sumergirse en un proceso en el cual se veran avasallados sus
derechos elementales.
Ante la cada vez mds activa presencia de los intereses de
los paises centrales en las politicas de los paises emergentes,
solo el convencimiento en la propia fuerza hard posible que
los pueblos de la regidn continuen decidiendo la manera de
construir su futuro.

ABRAHAM LEONARDO GAK

(DIRECTOR)







UN
RETROCESO
PERMANENTE

LA CRISIS EUROPEA INICIADA

EN 2010 PUSO EN CUESTION UN
PROYECTO POLITICO Y ECONOMICO
QUE HABIA AVANZADO DURANTE
SESENTA Y CINCO ANOS. CUANDO
LOS PRINCIPALES BANCOS VEN
AMENAZADA SU EXISTENCIA,

EL FLUJO DE REFUGIADOS Y
MIGRANTES PROVENIENTES DEL
CERCANO ORIENTE Y DE LOS
BALCANES CRECE DE MANERA
SOSTENIDA, Y REAPARECEN
TENSIONES Y RESENTIMIENTOS
ENTRE LOS PAISES QUE PARECIAN
FINALMENTE DESTERRADOS,

LA CONSECUENCIA APARECE
CLARA: UN FUERTE RETROCESO
EN MATERIA DE INTEGRACION,
DERECHOS CIVILES Y BIENESTAR
SOCIAL. ;HAY LUZ AL FINAL DEL
TUNEL?

por Pablo Bortz. Doctor en Economia por la Universidad
Tecnoldgica de Delft (Paises Bajos). Profesor en la Universidad
Nacional de San Martin






a crisis europea que comenz6 a principios del
2010, disparada inicialmente en Grecia pero que
afect6 posteriormente a la enorme mayorfa del
continente, puso en cuestionamiento un proyecto
politico y econémico que habia avanzado durante
sesenta y cinco afios, no sin reveses ni obstaculos. Asimismo,
en los tltimos afios se ha sumado un factor adicional que ha
tensionado la unién hasta revivir resentimientos entre los paises
miembros como no se observaba desde el final de la Segunda
Guerra Mundial. Nos referimos al importante flujo de refugiados
provenientes del Cercano Oriente, pero también inmigrantes
provenientes de los Balcanes, que se han sumado a aquellos que
abandonan Siria, Libia, Irak y otros paises tratando de llegar al
norte del continente.
En uno y otro caso, la respuesta politica de los lideres de la
Unién Europea y de la eurozona ha dejado mucho que desear.
La estrategia de “patear la pelota hacia adelante” y el incumpli-
miento de compromisos asumidos ha sido la norma mas que la
excepcion, prolongando un estancamiento que dio lugar a que
hoy en dia se multipliquen los llamados a romper la unién, uno
de los factores que contribuyeron a setenta aflos de paz, luego
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de tres devastadoras guerras en igual periodo.

En este articulo repasaremos los desarrollos que llevaron a la
crisis econdmica de la eurozona, la respuesta politica y econé-
mica que suscité de parte de los principales paises e institucio-
nes, y las perspectivas, bastante negativas, que se avizoran para
los préximos afnos.

Sin embargo, hay un factor que el lector no debe olvidar. Pronds-
ticos de ruptura de la eurozona se han repetido innumerable-
mente en los tltimos afios, este mismo autor hizo unos cuantos.
Y seis afios después del estallido de la crisis, aqui estamos, y

el euro sigue vivo. Aun con parsimonia y solo forzados por si-
tuaciones que los empujaron al extremo, los lideres europeos,
sobre todo la alemana Angela Merkel, han probado que estan
dispuestos a hacer el minimo esfuerzo necesario para mantener
la cohesién de la unién monetaria. Por ende, todo prondstico de
ruptura definitiva y eclosion subestima dicha voluntad. Pero si
resulta factible y razonable analizar las tendencias, y las mismas
apuntan hacia retrocesos en materia de integracién, de dere-
chos civiles, y de bienestar social, en la misma linea que se ha
adoptado en los dltimos afios.
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Los origenes del problema

Habiendo disefiado las reglas que regirian la vida de la moneda
Unica europea plasmadas en el Tratado de Maastricht, los bancos
alemanes expandieron sus actividades comerciales y empezaron
a prestar en gran magnitud a distintos paises, no solo dentro de
Europa, sino también en Estados Unidos. No fueron los tinicos:
bancos franceses, austriacos y holandeses los siguieron en masa.
Dentro de Europa lo que se observé fueron burbujas inmobilia-
rias en Irlanda, Esparia, Portugal y también en Grecia, donde la
deuda privada se duplicé como porcentaje del PBI entre el 2000 y
el 2008 (mientras que el cociente deuda ptiblica/PBI se mantuvo
estable durante el periodo). Estas burbujas derivaron en un cierto
proceso de desindustrializacién en la llamada periferia, y en un
aumento en las importaciones de esos paises. La contracara fue
un aumento en las exportaciones alemanas y del “norte”. El caso
alemdn es paradigmatico en cuanto fue el inico pais que no vio
caer la importancia de su sector manufacturero.

La crisis del 2008 fue una primera alerta para muchas economias.
La que observé la peor caida en el PBI fue de hecho Alemania,
debido ala caida del comercio internacional. Pero las burbujas
inmobiliarias explotaron, y con ello colapsé la actividad eco-
némica en varios paises. Luego de intentos del Banco Central
Europeo por revivir el comercio y el crédito intrazona en el 2009,
el cambio de gobierno en Grecia y el reconocimiento de las falsas
estadisticas que ocultaban un abultado déficit fiscal llevaron a
que dicho pais quedara excluido de los mercados financieros. In-
versores que antes prestaban a Grecia a tasas levemente superio-
res a las alemanas, exigieron intereses exorbitantes para renovar
los préstamos y tenencias de bonos, por lo cual en mayo de 2010
Grecia se vio forzada a pedir un rescate a Europa.

En este punto hay que notar que las propias reglas de la eurozona
contribuyeron enormemente a amplificar el problema. La prohi-
bicién de financiar a los gobiernos, impuesta por Alemania y se-
guida de forma talmudica por el Banco Central Europeo durante
la gestién de Trichet, privé a los paises de una fuente de financia-
miento disponible para muchos otros gobiernos, varios de los cua-
les son europeos (Gran Bretafia, Suecia, Polonia, etcétera). Para
todos los paises de la eurozona, el euro es una moneda extranjera,
aunque en la practica algunos son més dueflos que otros...

Fue asi como se desarroll6 un circulo vicioso entre caida de la
actividad, deuda ptblica y fragilidad bancaria. La pardlisis de la
actividad llevaba a fuertes déficits publicos y, con el crédito ex-
terno ausente, los bancos y fondos de pensiones domésticos se
transformaron en los acreedores. Pero la solvencia de estos es-
taba determinada por la del rescatista de tltima instancia, o sea
el sector publico. Por todo ello, tanto el Estado como los bancos
estaban en situaciones de fragilidad, en ausencia de mecanis-
mos europeos de rescate bancario y de financiamiento del gasto.




Patear la pelota tanto como se pueda
La respuesta de las autoridades europeas ante la crisis surgida
en Grecia y expandida al resto de la “periferia” se basé en dos
ejes: a) postergar todo lo posible la restructuracién de deuda
griega, o sea quitas nominales que permitan llevar la deuda a
niveles sostenibles, hasta que los acreedores originales pudiesen
deshacerse de sus tenencias de bonos de gobiernos “periféricos”
(0 que cobrasen lo més que pudieran); b) avanzar con una reduc-
cion del Estado de Bienestar y con la flexibilizacion laboral, a la
vez que se renovo el impulso a las privatizaciones.

Como dijimos, los bancos europeos estaban muy comprome-
tidos por sus tenencias de deuda (publica y privada) griega. La
necesaria restructuracion de deuda griega en 2010 los hubiese
herido profundamente, al punto que varios bancos alemanes
hubiesen tenido que ser rescatados de vuelta (esta historia esté
contada en Bortz, “The Greek rescue: where did the money go?
An analysis”, Documento de Trabajo N° 29, INET). ;La solucién?
Por un lado, muchos bancos griegos (algunos de los cuales

eran propiedad de bancos franceses, por ejemplo) y fondos de
pensién adquirieron dichos bonos. También el Banco Central
Europeo les compré bonos a bancos alemanes y franceses. En

el lapso de un afo y medio, los bancos alemanes redujeron con-
siderablemente su exposicién a Grecia. Llegado el momento de
la inevitable restructuracion, no tenfan mucho para perder. Re-
cién en noviembre de 2011 se anunci6 la quita de deuda griega
en poder del sector privado (para ese entonces, los principales
perjudicados fueron los bancos y fondos de pensiones griegos), y
recién un afio y medio después se anuncio el rescate de Chipre,
cuyos bancos también recibieron el impacto del default griego.
Sin embargo, durante ese afio y medio entre noviembre de 2011
y marzo de 2013 los bancos alemanes consiguieron reducir tam-
bién su exposicién a Chipre.

Por ende, cuando muchos pafses (y el mismo Banco Central
Europeo, ya bajo la nueva gestién de Mario Draghi) impulsaron
una unién bancaria (que aliviarfa a los gobiernos del costo even-
tual de rescatar a sus propios bancos por operaciones en otros

La crisis europea que comenzo a principios
del 2010, disparada inicialmente en

Grecia pero que afecto posteriormente a

la enorme mayoria del continente, puso

en cuestionamiento un proyecto politico y
economico que habia avanzado durante
sesenta y Clnco arios, no sin reveses ni

obstaculos.
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paises), Alemania se opuso terminantemente y buscé diluir las
responsabilidades y el financiamiento de los fondos de rescate
bancarios, manteniendo una ventaja competitiva para su propio
sector financiero. Pero ya llegaremos a esta cuestion, que afecta
seriamente las perspectivas de la eurozona.

Disfrazando la crisis como un problema de excesivo gasto fiscal
y de altos costos en la periferia como motivo de los desbalances
intrazona, se avanz en la solucién “légica” para dicho relato:
reducir el gasto publico y reducir el costo salarial. Por ello, se
impuso la regla del equilibrio fiscal “estructural’; se ampli6

la jornada laboral y las facilidades para despedir, se rebajo el
salario minimo y las jubilaciones, entre otras medidas. Los re-
sultados estan a la vista: un fuerte estancamiento, aumento del
desempleo y de la pobreza, y mayor informalidad laboral. Hay
otros efectos que no estan en el candelero pero son igualmente
importantes a mediano y largo plazo: hubo una significativa mi-
gracién, desde la periferia hacia el “centro’, de jévenes educados
y capacitados, una auténtica “fuga de cerebros” que debilita la
fuerza laboral en sus paises de origen y desfinancia los sistemas
de jubilaciones. Los casos de los paises bélticos son paradigmé-
ticos: en un lapso de diez afios perdieron el 10% de la poblacién.
Pero no crea el lector que este es un problema para las autori-
dades: este es precisamente el efecto buscado. Alemania atrajo
miles de inmigrantes europeos altamente capacitados, cuando
mas lo necesitaba. Sus empresas, que son competitivas a causa
de sus altas productividades y especializacién productiva (y

no por bajos costos salariales), exportaron mds a pafses emer-
gentes como Rusia, China e India, desentendiéndose en parte
de la suerte de la periferia. Y ya a fines de 2011 se observa el
desinterés del sistema financiero alemdn por la suerte del euro
en pafses como Grecia y Chipre. La eurozona solo se mantuvo
unida gracias a la voluntad de ciertos lideres, como Merkel, que
ven en ella la cara de un proyecto politico mas que econdmico.
Su respaldo ha sido el sector industrial y manufacturero, que
todavia ve ventajas en una Europa ampliada tanto por el lado de
la oferta (ha tercerizado su produccién a ex paises comunistas
como Polonia, Republica Checa, Eslovaquia y Hungria) como de
la demanda (Francia, Espafia, Italia). Su ministro de Finanzas,
Wolfgang Schauble, por el contrario, ha sido bastante explicito
en su voluntad de expulsar a paises.




En este marco, cabe preguntarse como es que la unién moneta-
ria no explot6 atin. Una respuesta fue mencionada en el parrafo
anterior: la voluntad de Merkel (junto con Hollande) y el sector
manufacturero alemén. La otra parte de la respuesta debe men-
cionar a Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo
desde noviembre de 2011. Con su promesa de hacer “todo lo que
haga falta” para mantener vivo al euro, y con los programas de
compra de deuda como “operaciones monetarias de compraven-
ta’y “relajamiento cuantitativo” ha conseguido bajar los costos
de endeudamiento de paises como Espaiia, Portugal, Italia e
Irlanda a niveles histéricos, aliviando enormemente la carga de
intereses de esas economias. Esta apreciacion de su gestion no
ignora su apoyo a la implementacién de “reformas estructura-
les”, por las cuales se entiende flexibilizacién laboral y desman-
telamiento del Estado de Bienestar. Pero resulta irrefutable que
él es el principal responsable de que el euro todavia exista como
la moneda de los paises que actualmente la conforman.

Cierto es que en los dltimos afios varios paises comenzaron a
crecer, aunque los niveles de PBI palidecen cuando se los com-
para con otras economias fuera de la eurozona, como Islandia.
Espafia, Irlanda muestran tasas de crecimiento superiores al
2,5%. Ademaés de la influencia de Draghi, también es cierto que
dichos paises abandonaron la austeridad fiscal por motivos
electorales, contrariamente a lo que sostiene el discurso con-
vencional. No es casualidad que la Comisiéon Europea amenace
a Esparia con la imposicion de multas por haberse desviado de
los planes de reduccion del déficit. Sin embargo, no se observa
un cambio estructural en la economia que asegure, o al menos
apoye, un crecimiento inclusivo y sustentable en el largo plazo.
La economia espaiiola actiia al ritmo del turismo y del gasto
publico, pero no hay un crecimiento sostenido del sector manu-
facturero ni una recomposicién de las exportaciones orientada a
sectores tecnoldgicos. Lo cual es en cierto modo esperable: esos
sectores pagan sueldos altos; cuando bajan los sueldos, produ-
cen menos.
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La importancia del
sector financiero
para la estabilidad
de la eurozona ha
quedado demostrada,
y su estado esta lejos
de ser el optimo.
Tanto en Alemania
como en Italia los
principales bancos
afrontan problemas
de diversas indoles,
dertvados tanto

del estancamiento
economico (en el caso
de Italia) como de
préstamos dudosos

y conductas ilegales
que desembocan una
y otra vez en multas y
sanciones.

Presiones a la ruptura

Como dije anteriormente, cualquier prondstico de ruptura de la
unioén monetaria es un acto aventurero, que ignora la resiliencia
que ha mostrado el bloque y la determinacién de algunos de sus
lideres para mantenerlo a flote. Sin embargo, no hubo moneda
que haya perdurado eternamente. Y sf son identificables cier-
tas tendencias que apuntan hacia un retroceso perdurable de

la eurozona y que amenazan su estabilidad y composicién (en
términos de pafses miembros).

Por un lado, estan las cuestiones econémicas. La respuesta a la
crisis desatada en 2010, con economias que apenas se estaban
recuperando de la crisis del 2008, ha agudizado los problemas
estructurales y disminuido los mérgenes de accién ante episo-
dios futuros similares, en vez de aportar soluciones perdurables.
Por un lado, el desempleo juvenil ha alcanzado niveles escanda-
losos, al igual que el desempleo en la franja de adultos mayores
de 55 afios. Esto, conjugado con una estructura demografica
avejentada, solo permite avizorar serios problemas de finan-
ciamiento para las jubilaciones y pensiones, en tanto estas se
financien con aportes dedicados a tal fin (en vez de impuestos
generales como ser el IVA o el impuesto a los ingresos). Pero
por sobre todas las cosas, afecta enormemente las capacidades
laborales de los desempleados, ademds de la demanda agregada,
de por si. Para operar una planta tecnolégicamente avanzada se
requieren ingenieros y personal competente. Pero si se despla-
zan a otros lugares, la mano de obra se vuelve menos atractiva
para los inversores.

Se observa, en tal sentido, que la divergencia entre economias
altamente competitivas como Alemania (y sus paises satélites) y
economias del sur de Europa no ha hecho méas que acrecentar-
se. Esto vale particularmente para Italia, un pafs que ha sabido
tener una industria de avanzada, pero que marcha desde hace
anos en un sendero de desindustrializacién y estancamiento, un
retroceso al cual no se le avizora un freno. Este es el principal
factor de divergencia en las performances de los paises miem-



bros: la divergencia estructural, por lo cual no quiero decir “dife-
rencias en regulaciones laborales”, sino en estructura producti-
va, peso de los sectores de alta tecnologia y de bienes de capital,
integracién entre las distintas etapas, etcétera.

La importancia del sector financiero para la estabilidad de la
eurozona ha quedado demostrada, y su estado estd lejos de ser
el 6ptimo. Tanto en Alemania como en Italia los principales ban-
cos afrontan problemas de diversas indoles, derivados tanto del
estancamiento econdmico (en el caso de Italia) como de présta-
mos dudosos y conductas ilegales que desembocan una y otra
vez en multas y sanciones. Pero por sobre todas las cosas, las
nuevas instituciones erigidas para aliviar la carga para los paises
miembros estan disefiadas de forma premeditada para incum-
plir dicho objetivo. No existe un fondo significativo de seguros
para depdsitos; los fondos para eventuales rescates bancarios
(de ser necesarios) apenas estarfan disponibles a partir de 2019,
y en magnitudes muy reducidas respecto de lo que se necesita-
rfa. No ha habido modificaciones para desalentar la conducta
criminal de muchos banqueros, como si lo ha hecho Islandia.
Las politicas de austeridad, desregulacién y flexibilidad laboral
han sido ligadas (con razén) a una avanzada neoliberal en el
continente, y han alimentado el surgimiento y fortalecimiento
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de movimientos nacionalistas de extrema derecha. Han apa-
recido movimientos de izquierda con cierta relevancia, el mas
importante de los cuales ha sido Syriza en Grecia, antes de dar
una vuelta de 180 grados y transformarse en la misma titubean-
te socialdemocracia que tanto ha criticado. Pero también han
surgido y/o fortalecido partidos de izquierda relevantes en Es-
pafia (Podemos), Holanda (Partido Socialista, el cual no debe ser
confundido con el tradicional partido socialdemécrata llamado
Partido Laborista), Alemania (La Izquierda), Irlanda (Sinn Fein)
y otros mas. Sin embargo, ninguno de ellos ha obtenido el caudal
de votos suficientes como para formar o participar de gobiernos
(salvo en el caso de Portugal). Los partidos de extrema derecha,
sin embargo, han alcanzado el poder en Polonia, Hungria, han
formado parte del gobierno en Holanda, casi forman gobierno
en Austria, y son cada vez mds relevantes en Francia, Alemania,
el Reino Unido, Finlandia y otros.

Este viraje a la derecha estd alimentado por el impacto del flujo
de inmigrantes proveniente de Oriente Medio. Si bien quiero
dejar constancia de mi respaldo a la respuesta aperturista e
inclusiva de Merkel (aun dentro de las restricciones politicas que
enfrenta), el bloque como un todo ha fallado enormemente en
brindar una respuesta y un enfoque integrador para lidiar con



La crisis del 2008 fue una primera
alerta para muchas economias. La que

observo la peor caida en el PBI fue de
hecho Alemania, debido a la caida del
comercio internacional. Pero las burbujas
inmobiliarias explotaron, y con ello colapso
la actividad economica en varios paises.

el asunto. La idea parece ser ‘que se queden todos en Grecia’,
como si ese pafs estuviese en condiciones de acoger a millones
de personas (por cierto, la cantidad que han recibido el Libano,
Turquia y Jordania, entre otros). El sistema de “cuotas” propues-
to no llegd a ver la luz del dfa, dada la oposicién virulenta (y
xendfoba) de muchos paises del Este europeo, algunos de los
cuales “solo aceptaban cristianos”. El surgimiento del naciona-
lismo, disparado en parte como reaccién a las politicas neolibe-
rales adoptadas, pero también como canalizacién de tendencias
m4s o menos segregacionistas subyacentes en la poblacidn,
representa la principal amenaza a la estabilidad, no solo ya de
la eurozona, sino de la Unién Europea en si, como lo muestra el
referéndum en Gran Bretaiia. Es imprescindible que los paises
adopten politicas efectivas de integracién de los refugiados e
inmigrantes, como ser la inmediata escolarizacién de los meno-
res, la obligacién de aprender el idioma por parte de los adultos,
y politicas de empleo, para contrarrestar el auge neofascista
que azota al continente. En este aspecto, asf como en el plano
econdmico, los prondsticos no son para nada alentadores; por
el contrario, las restricciones de movimiento y las restricciones
en los derechos impuestas ante los recientes ataques terroristas
hablan de un retroceso sin fin.



por AUGUSTO COSTA. Lic. en Economia.

Profesor de la Universidad de Buenos Aires
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LA DECISION DE LOS BRITANICOS DE DEJAR LA UNION EUROPEA
PROVOCO UN QUIEBRE DE CONSECUENCIAS IMPREDECIBLES.

MAS ALLA DEL HECHO EN Si, LO QUE QUEDA CLARO ES QUE EL
CAPITALISMO ESTA ENTRANDO EN UNA NUEVA FASE CARACTERIZADA
POR LA PERDIDA DE DINAMISMO DE LOS PAISES EMERGENTES,
RESURGIMIENTO DE MOVIMIENTOS DE DERECHA NACIONALISTAS

Y CONSERVADORES, CRISIS DE LOS PROCESOS DE INTEGRACION Y
MAYOR INESTABILIDAD Y VOLATILIDAD DE LOS FLUJOS FINANCIEROS
Y COMERCIALES. UN REPASO POR ALGUNOS DE LOS FACTORES QUE
EXPLICAN EL RESULTADO DEL REFERENDUM QUE ENMARCA LA
PRIMERA SALIDA DE UN PAIS MIEMBRO DE LA UE.

DE QUE HABLAMOS CUANDO
ﬁABLAMos DE ‘BREXIT?




a decisién de los britanicos de dejar la Unién Eu-

ropea (fenédmeno conocido como Brexit) provocd

una suerte de cataclismo mundial de consecuen-
cias impredecibles. Més alld del hecho en si, lo que queda claro
es que el capitalismo estd entrando en una nueva fase donde se
consolidan algunas tendencias que venian manifestdndose en
los tltimos anos: estancamiento econémico, pérdida de dina-
mismo de los paises emergentes, resurgimiento de movimientos
de derecha nacionalistas y conservadores, crisis de los procesos
de integracién y mayor inestabilidad y volatilidad de los flujos
financieros y comerciales. Es por eso que no se puede compren-
der el Brexit sin considerar ciertos elementos que contribuyen a
explicar el resultado del referéndum en el Reino Unido. En esta
breve nota se repasan algunos de estos factores y se enmarca la
primera salida de un pafs miembro de la UE en la actual situa-
cién del sistema internacional.
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La crisis internacional y la actual fase
del capitalismo

Treinta y tres millones y medio de britdnicos (72% del padrén)
acudieron a las urnas el 23 de junio pasado para responder a la
siguiente pregunta: “;Debe el Reino Unido seguir siendo parte o
no de la Unién Europea (UE)?". El 52% de los votantes se incliné
por la negativa, generando un cimbronazo a escala mundial y
dando lugar a una situacién inédita: nunca antes un pafs miem-
bro habia decidido abandonar el bloque econémico y politico
de 28 paises que solo conocfa de adhesiones y crecimiento en
cantidad de socios.

El Brexit se produjo en el contexto de la profunda crisis interna-
cional que se inicié en 2008 en el seno del sistema financiero de
los Estados Unidos y que no da tregua hasta la fecha. Se trata de
la crisis mas importante desde la Gran Depresion de 1930 por su
profundidad y alcance. El derrumbe del sistema bancario nor-
teamericano hace casi ocho aflos —que derivé en la quiebra de
la Lehman Brothers- implic6 una fuerte reduccién del crédito
hacia los sectores productivos, un recorte drastico del consumo
y la inversién y una abrupta caida del nivel de importaciones de
dicho pafs. En muy poco tiempo, la crisis se propagd a Europa
para luego extenderse al resto del mundo.

Es decir, a diferencia de la mayor parte de los episodios previos, el



origen de la crisis actual hay que buscarlo en los paises desarro-
llados, donde el freno al crecimiento econémico result6 —hasta el
momento- mas intenso que en el resto del mundo. De hecho, en
esta etapa se consolidd el ascenso de nuevas potencias emergen-
tes, principalmente del bloque BRICS (Brasil, Rusia, India, China
y Sudafrica), lo que representa una de las transformaciones mas
importantes de la economfa mundial en las tiltimas décadas y
supuso la aparicién de un orden econdémico y comercial alterna-
tivo ala hegemonia de Estados Unidos y sus aliados.

Para dimensionar este fenémeno basta con repasar algunos
indicadores. Por un lado, la produccién de los paises emergentes
fue ganando peso relativo en el PIB mundial a expensas de las
economias desarrolladas. Segiin datos del FMI, los paises en
desarrollo pasaron a representar el 39% del producto mundial
en 2014, cuando en el afio 2000 era el 20%. Los paises centrales,
en tanto, vieron disminuida su importancia en el comercio in-
ternacional mientras que los paises emergentes ganaron parti-
cipacion, llegando a explicar mas del 50% del total global en la
actualidad frente al 33% registrado en el afio 2000.

El cambio de peso relativo entre paises desarrollados y emergen-
tes en el PIB y el comercio mundial se dio en un contexto de des-
aceleracién de la actividad econdmica global desde que se inici6
la crisis, lo que afect6 notablemente la evolucién de los flujos de

intercambio. En el periodo 2000-2008 el valor de las exportacio-
nes mundiales se incrementé a una tasa anual promedio de 12%
(llegando a representar el 31% del PIB total mundial), mientras
que en 2008 y 2009 el volumen de comercio cay6 10,5%, eviden-
ciando la enorme sensibilidad del comercio al PIB mundial pro-
ducto de la mayor interrelacién econémica existente.

Este proceso se produjo en el marco de la progresiva tendencia
ala desindustrializacion de varias de las principales economias
desarrolladas, a partir de las estrategias de relocalizacién pro-
ductiva adoptadas por las grandes corporaciones transnaciona-
les en virtud de los avances tecnoldgicos y las modificaciones
regulatorias registradas en las tltimas décadas, que favorecieron
una mayor liberalizacién comercial y financiera alrededor del
mundo. Los beneficiarios de la relocalizacion productiva fueron
algunos paises emergentes que lograron un rapido crecimiento,
principalmente en el Sudeste Asiatico y la periferia europea. No
obstante, en los tltimos aflos comenzaron a observarse signos
evidentes de contagio de la crisis internacional hacia los paises
emergentes, que fueron desacelerando su ritmo de crecimiento
(China, India) y en otros casos sufriendo fuertes contracciones
econdmicas (Brasil, Rusia), en el contexto de una progresiva
recuperacion de la economia norteamericana y una incipiente
(aunque muy leve) mejora en diversos paises de Europa.



La Union Europea y la crisis
internacional

La crisis internacional tuvo un impacto particularmente demo-
ledor en la Unién Europea, especialmente en las economias més
débiles (Grecia, Portugal, Irlanda) y en otros paises mdas grandes
pero expuestos a la creciente volatilidad de los mercados inter-
nacionales (Espafia, Italia). El deterioro econémico puso rapida-
mente en tension a un bloque que se habfa creado formalmente
en 1993 cuando entré en vigencia el Tratado de Maastricht,
pero cuyo proceso de integracién reconoce antecedentes que se
remontan a los afios posteriores a la Segunda Guerra Mundial.
En ese entonces, seis paises (Francia, Alemania, Pafses Bajos,
Bélgica, Luxemburgo e Italia) firmaron en 1957 el Tratado de
Roma que dio origen a la Comunidad Econémica Europea. Tras
la incorporacion sucesiva de nuevos miembros, més de treinta
afios después se conforma la Unién Europea como marco ins-
titucional de una integracién basada en tres pilares: la Comu-
nidad Europea, la politica exterior y de seguridad comun y la

cooperacion en los ambitos de la justicia y los asuntos interiores.

El objetivo del bloque regional era generar un marco de desarro-
llo econémico equilibrado y sostenible para la creaciéon de un
mercado Unico que tendiera a eliminar las barreras al comercio
y a desarrollar un espacio sin fronteras interiores que garanti-
zara el principio de libre circulacién de mercancias, personas,
servicios y capitales. En ese marco, la Unién Econémica y Mo-
netaria (UEM) llevé a cabo la coordinacién centralizada de las
politicas econémicas de los Estados miembros a través de la
creacion del Banco Central Europeo y la introduccion del euro
como moneda Unica, con el doble objetivo de mantener la esta-
bilidad de precios y el equilibrio fiscal.

Lalégica de funcionamiento de la UE tuvo un rol central en la
crisis europea, en tanto imposibilité que los paises miembros
hagan pleno uso de la politica fiscal, monetaria y cambiaria en
funcion de las necesidades atribuibles a las diferentes estructuras
productivas. En otras palabras, lejos de funcionar como herra-
mienta de unidad y convergencia, el euro generd desde su imple-
mentacién profundos desequilibrios entre paises que contaban
con marcadas diferencias de competitividad. Asf, la denominada
periferia europea (Espaila, Irlanda, Portugal o Grecia) incremen-
té las importaciones de los productos del resto de los paises
generando déficits comerciales y de cuenta corriente que eran
financiados con el ingreso de capitales financieros. Por su parte,
los paises centrales de la zona euro (principalmente Alemania y
Francia) mejoraban su balance externo conforme aumentaba la
participacién de sus exportaciones en el mercado comun. En el
mismo sentido, el menor costo de financiamiento de los paises
europeos periféricos signific6 ademas una aceleracion en la crea-
cion de crédito interno, generando una fuerte acumulacion de
deuda y fogoneando burbujas inmobiliarias y financieras.

En definitiva, el panorama europeo al momento del estallido de
la crisis internacional mostraba una estrecha interdependen-
cia financiera entre los paises miembros y un elevado nivel de
endeudamiento y de déficit de cuenta corriente por parte de

los paises periféricos, lo que aceler6 la propagacion de la crisis
en toda la zona. El diagnéstico realizado por la Troika (Banco
Central Europeo, la Comisién Europea y el FMI) responsabiliza-
ba a los paises periféricos por sus malos desemperios fiscales e
impulsaba un severo ajuste del gasto publico que permitiera a
estos paises hacer frente a sus deudas y recuperar la confianza
de los mercados financieros.

La crisis internacional tuvo un impacto
particularmente demoledor en la Union
Europea, especialmente en las economias
mas débiles (Grecia, Portugal, Irlanda) y en
otros paises mdas grandes pero expuestos

a la creciente volatilidad de los mercados
internacionales (Espatia, Italia).
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Es decir, en vez de reconocer los problemas intrinsecos al sis-
tema econdémico de la Unién Europea —imposicién de politicas
comunes a estructuras econdémicas asimétricas e incapacidad
de utilizar las herramientas de politica cambiaria y monetaria
para equilibrar desbalances externos- se promovieron riguro-
sas politicas de ajuste fiscal que supuestamente devolverian la
confianza a los inversores privados y restablecerian los flujos
financieros. Asf fue como en varias economias de la periferia
europea se observé un circulo vicioso de recesién y contraccion
fiscal que contintia hasta el presente y que derivé en una grave
crisis social y un permanente deterioro de las cuentas publicas.
En Grecia, el pafs mds comprometido, el PIB se contrajo un 24%
desde el comienzo de la crisis y el desempleo atin supera el 25%.
En Espaiia y Portugal, el PIB se contrajo cerca de un 7% desde
2008 y la desocupacién se mantiene en niveles cercanos al 20%.
En todos estos casos, las politicas de ajuste fiscal no solo no
mejoraron las cuentas publicas sino que las deterioraron fuer-
temente, debido a que profundizaron la recesién econémica y
redujeron aiin mas los ingresos del Estado.

A estos fendmenos se suma la reciente intensificacién de los
flujos migratorios hacia las principales economias de la UE
desde la periferia europea y otras regiones extrazona donde las
poblaciones estdn expuestas a guerras civiles, persecuciones po-
liticas y religiosas, conflictos armados y crisis econdmicas. En el
marco de la recesion que azota a la UE desde 2008, este proceso
provocé un rebrote xendéfobo y un fortalecimiento de partidos

y lideres politicos nacionalistas de derecha, que comenzaron a
agitar campafas antiinmigracion que inclufan como factor cru-
cial al terrorismo y la competencia por los puestos de trabajo.
Esta situacién generd fuertes tensiones y resistencia a la politica
inmigratoria llevada adelante por las autoridades de la UE.

Ante la propagacion de la crisis internacional, el deterioro
econdémico de los pafses periféricos del bloque europeo y el
significativo crecimiento de las corrientes inmigratorias, las
economias mas poderosas de la Unién Europea (Alemania y
Francia) comenzaron a tener una mayor preponderancia en

las decisiones de Bruselas (sede de los érganos de gobierno de
la UE) y fueron imponiendo cada vez mds sus lineamientos de
politica econémica, migratoria y de seguridad, reduciendo los
grados de libertad de cada uno de los miembros de la UE para
definir sus estrategias. Este fenémeno ya se habia manifestado
nitidamente en el caso de Grecia, donde el Grexit aparecia como
una posibilidad latente y generaba incertidumbre sobre el futuro
de la UE. Finalmente, nada de esto ocurrid y el gobierno griego
decidié someterse a las decisiones de la Troika, desechando la
posibilidad de recuperar sus herramientas de politica econémi-
ca para responder a sus necesidades politicas y sociales. Pero los
conflictos subyacentes continuaban y se amplificaban.




El Brexit y las tensiones al interior de
la UE

En un escenario de crisis internacional y descontento politico
en la mayoria de los paises de Europa, el Brexit (acrénimo de
“Salida de Gran Bretafla” en inglés) vino a profundizar las tensio-
nes existentes. Si bien la eleccién no es vinculante, resulta dificil
pensar en una vuelta atrds para este proceso. De hecho, este
resultado ya se llevd puesto al primer ministro, David Cameron,
quien anunci6 el dia siguiente de los comicios que iba a renun-
ciar en octubre. Cameron se habfa comprometido en la campa-
fa electoral de 2015 a convocar al referéndum en caso de ganar,
como respuesta a las presiones existentes al interior de su parti-
do y al crecimiento electoral del partido nacionalista de derecha
UKIP, impulsor decidido de la salida britdnica de la UE.

Para analizar algunos de los determinantes de la ajustada pero
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inapelable victoria del Brexit, conviene recapitular brevemente
la historia de la incorporacidn britdnica al bloque. El Reino Uni-
do se adhiri6 a la Comunidad Econémica Europea en 1973, y si
bien formé parte de los paises fundadores de la Unién Europea,
nunca entro a la zona euro y mantuvo tanto su moneda como
cierto margen de maniobra para desarrollar su politica econé-
mica y migratoria. No obstante, en los hechos sufrié un recorte
de su margen de accién para tomar decisiones de politica auté-
nomas debido a los compromisos asumidos al sumarse a la UE y
el mayor peso que fue cobrando el gobierno de Bruselas.
Asimismo, como ocurrié en muchos paises desarrollados, la
légica de relocalizacién productiva de las corporaciones trans-
nacionales en un contexto de mayor movilidad de capitales y
personas generd —sobre todo en la década de 1980- un marcado
proceso de desindustrializaciéon en muchas areas tradicional-



mente industriales del Reino Unido, arrastrando al desempleo

a amplias porciones de trabajadores que habian pasado gran
parte de su vida laboral en las fbricas. La incorporacién al
bloque no trajo como resultado un proceso nitido de reindus-
trializacion en el pafs. Si bien se mantuvieron ciertas actividades
manufactureras, el Reino Unido se transformé en una economia
mas orientada a los servicios que a la produccion industrial, por
lo que no se acallé el descontento de los previamente obreros
industriales que tuvieron que reconvertirse y en muchos casos
no lograron recuperar los niveles de vida previos, provocando un
fuerte rechazo a las politicas de la UE y a la llegada de inmigran-
tes. Las ultimas oleadas migratorias de trabajadores expulsados
de la periferia europea y otras regiones hacia las islas britanicas
no hicieron mas que agudizar este fendmeno. En este sentido,
en 2015 se produjo un récord de inmigracién al Reino Unido,

- ‘

explicado por el gran crecimiento de migrantes desde Rumania,
Bulgaria, Polonia, Italia, Espafia e India.

A todo esto se suma el hecho de que el Reino Unido contribuye
con mds del 10% del presupuesto de la UE y recibe ingresos sus-
tancialmente menores a su aporte (se trata del segundo pais de-
tras de Alemania en materia de contribucién neta al bloque), lo
que genera fuertes cuestionamientos de los sectores eurofébicos.
De esta forma, el euroescepticismo se monté sobre las limitacio-
nes que impone la pertenencia a la UE respecto de las politicas
nacionales en materia inmigratoria (principal caballito de ba-
talla de los defensores del Brexit), de seguridad y de manejo de
la politica econdmica, junto con los recursos que destinan los
contribuyentes britdnicos al bloque y que no tienen una contra-
partida clara para muchos sectores de la sociedad.

Con este clima social de fondo, antes del referéndum el gobier-
no del Reino Unido habia logrado varias concesiones de la UE
en caso de que los britdnicos optaran por permanecer en el
bloque, como el recélculo de los pagos a trabajadores migrantes
en beneficio de sus hijos que viven fuera de las islas (para refle-
jar el costo de vida en sus paises de origen); la limitacién de las
prestaciones sociales a inmigrantes provenientes de la UE; el
mantenimiento de la libra como moneda y la garantia de poder
comerciar con el bloque sin discriminacién; ciertas salvaguar-
das para proteger a la industria financiera britanica ante las
regulaciones de la eurozona; la posibilidad de restriccién de la
entrada de personas de pafses no comunitarios que estén casa-
das con ciudadanos de la UE con el objetivo de frenar los ma-
trimonios “arreglados”, y la exclusién de personas consideradas
un riesgo para la seguridad (aunque no tengan antecedentes
penales).

Quedé demostrado que estas licencias no fueron suficientes,
habida cuenta de que el resultado del referéndum expresa un
indudable fortalecimiento de la derecha nacionalista eurofébica
y de los sectores mds conservadores del Reino Unido. Un indica-
dor de esto es el voto mayoritario a favor de la salida de la UE en
los segmentos de mayor edad de la poblacién, en contraposicién
al contundente apoyo a la permanencia en el bloque de los jove-
nes.

El Brexit termind de poner en crisis al modelo de integracién
de la UE —acentuando el proceso que se venia dando a partir
del empeoramiento de la situacion politica y econdmica en
Grecia y otros paises periféricos de Europa- y plantea un fu-
turo incierto tanto para el Reino Unido como para el bloque.
Por un lado, Gran Bretaila es el primer pais en dejar la UE y
amenaza con abrir una serie de reclamos de soberania politica
y econdémica en otros miembros de la zona, fogoneados por
las expresiones locales de las derechas nacionalistas. Por otra



parte, en la camparfia anti-Brexit se predijeron consecuencias
devastadoras para la economia britdnica y la europea en caso
de ganar la posicion que finalmente prevalecid en las urnas,
teniendo en cuenta que el 44% de las exportaciones de las islas
van ala UE y el 53% de las importaciones proviene del bloque.
A pesar de ser muy temprano para medir el costo econémico
del Brexit, el titular del Banco Central Europeo estimé que

el crecimiento de la eurozona caerd entre un 0,3% y un 0,5%
durante los préximos tres afios. Finalmente, también se esta
poniendo en duda la continuidad de Londres como centro
financiero internacional.

Desde ya que es imposible predecir qué es lo que efectivamen-
te va a ocurrir en el futuro con la UE y el Reino Unido, y todo
dependeré de cémo se desarrollen los acontecimientos. Lo que
es seguro es que los britdnicos patearon el tablero y generaron
consecuencias econdmicas y politicas inmediatas.

Por lo pronto, las calificadoras de riesgo Standard and Poor’s
(S&P) y Fitch bajaron la nota de Reino Unido los dias posteriores
al referéndum (de "AAA” a “‘AA” y de ‘AA+” a "AA”, respectivamen-
te). En ambos casos argumentaron que el Brexit supone una
menor previsibilidad econdmica y estabilidad politica en el Rei-
no Unido, afectando las finanzas y recortando los prondsticos de
crecimiento de las islas en los préximos dos afos. Por su parte,
Moody’s rebajo las perspectivas para el Reino Unido de “estables”
a “negativas’, aunque mantuvo la calificacién crediticia del pafs
en "AA1” y ratificé la maxima nota para la UE ("AAA”). La baja en
la calificacién implica tasas de interés mas altas en el mercado
de capitales o mayores dificultades para acceder a financiamien-
to para un pais que era de los pocos que tenfan la méxima nota.
A su vez, los analistas predicen la posibilidad de una desinte-
gracién del Reino Unido, considerando que Escocia, Irlanda del
Norte y Gibraltar votaron mayoritariamente a favor de quedarse
en la UE y comenzaron a observarse fuertes presiones en estos
territorios para romper con Londres y permanecer en el bloque
regional.

La incertidumbre existente llevé a la libra esterlina a su precio
maés bajo desde 1985 (con una caida respecto del délar del 10%)
y arrastré al euro y las monedas de los mercados emergentes
(incluyendo a la Argentina, donde el peso se devalué alrededor
del 10%). También sufrieron fuertes pérdidas las principales
bolsas internacionales, incrementandose la volatilidad finan-
ciera a escala global. Las negociaciones por la salida del Reino
Unido de la UE pueden extenderse mas alld de dos afios, por lo
que el panorama para los préximos tiempos dependerd de cémo
avance este proceso.
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El Brexit y su impacto en la Argentina
y Ameérica latina

El avance de la derecha que se viene registrando en diversos
paises latinoamericanos en los ultimos afios y que llevé a la
caida de gobiernos populares (Argentina, Brasil y Paraguay),

las dificultades politicas que existen en paises con gobiernos
todavia en manos de alianzas de raiz popular (Bolivia, Ecuador
y Uruguay) y la debacle econémica de Venezuela reflejan una
tendencia regional que marca una clara reversion de los proce-
sos que habian caracterizado la primera década del siglo XXI. El
Brexit no hace mas que complejizar el actual panorama para la
region.

En efecto, la mayor volatilidad financiera, el esperable empeora-
miento de los indicadores econdmicos de la zona euro, la nueva
desaceleracion del comercio internacional y el crecimiento de
expresiones politicas de las derechas nacionalistas configuran
un escenario preocupante para la Argentina y América latina, lo
que en conjunto refuerza los fendmenos que venian registrando-
se. En este sentido, la pérdida de dinamismo del comercio mun-
dial, el fortalecimiento del ddlar y la potencial caida del precio
de los commodities de exportacién de nuestras economias —que
luego del desplome de los dltimos dos afios venian recuperando
levemente terreno- afectan decididamente las ya deterioradas
perspectivas econémicas regionales. A su vez, el encarecimiento
del crédito internacional impacta de lleno en aquellos paises

-0 ‘

que dependen del ingresos de capitales para financiar sus des-
equilibrios fiscales y externos.

En el caso argentino, las politicas implementadas por la admi-
nistracién Macri en sus primeros seis meses de gobierno —aper-
tura y desregulacién del mercado cambiario, liberalizacién de
las tasas de interés, aumento del endeudamiento externo, elimi-
nacién de controles al comercio exterior- no hicieron mds que
aumentar la exposicion del pais a la volatilidad de los mercados
internacionales. Del mismo modo, la manifiesta dependencia
del modelo de Cambiemos a la entrada de capitales de corto
plazo y ala demorada “lluvia de inversiones” extranjeras pone
en serios riesgos a la economia local ante la incertidumbre

del escenario global (particularmente en lo que respecta a las
fluctuaciones de los tipos de cambio y de los flujos de capitales
financieros y productivos y al encarecimiento del crédito).

Mas alld de que no es posible pronosticar a ciencia cierta cuél
serd el impacto del actual contexto en la economia local, lo que
es indudable es que el esquema de politica econémica vigente
no es el que mejor puede responder a los desafios que presenta
el mundo. La suerte de la mayoria de los argentinos no puede
estar librada una vez més a los caprichos de los convulsionados
mercados internacionales, como parece ser la Uinica estrategia
del macrismo. El Brexit no hace mas que poner de manifiesto las
limitaciones histéricas del liberalismo para garantizar un desa-
rrollo sustentable e inclusivo para la Argentina y la regién.

El capitalismo estd entrando en una nueva fase
donde se consolidan algunas tendencias que venian
manifestandose en los ultimos anos: estancamiento
economico, pérdida de dinamismo de los paises
emergentes, resurgimiento de movimientos de

derecha nacionalistas y conservadores, crisis de los
procesos de integracion y mayor inestabilidad y
volatilidad de los flujos financieros y comerciales.
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LOS EVENTOS DE ESTRES FINANCIERO
INTERNACIONAL NO SOLO INCREMENTAN
LA VOLATILIDAD EN LOS PRECIOS DE LAS
MATERIAS PRIMAS SINO QUE PUEDEN
TAMBIEN DETONAR CRISIS FINANCIERAS
SISTEMICAS. UN CLARO EJEMPLO DE ESTO
ES LA SITUACION DE LA BANCA ITALIANA,
PUESTA NUEVAMENTE EN JAQUE TRAS

EL “BREXIT". MIENTRAS LA SITUACION
FINANCIERA GLOBAL SIGUE SIENDO
PRECARIA, ITALIA PODRIA DESENCADENAR
EL EVENTUAL COLAPSO DEL PROYECTO
EUROPEO.

DEL "BREXIT" A
LA CRISIS DE LA
BANCA ITALIANA:
PROBLEMAS
FINANCIEROS
ACTUALES
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.Qué es el Brexit?

La crisis financiera que atravesé la Unién Europea (UE) entre
2010y 2014, en particular en las economias mas débiles del blo-
que, condujo a una serie de cambios en el desarrollo de la politi-
ca regional. Impulsada por Francia y Alemania, la UE se embar-
cé en un proceso de mayor injerencia comunitaria en materia de
politica econdmica, migratoria y de seguridad, profundizando el
proceso de erosién de las soberanias nacionales.

A modo de ejemplo, la Comisién Europea, junto con otros or-
ganismos supranacionales, adquirié un grado de intervencién
sin precedentes en cuestiones como financiamiento a Estados
miembro y modificacién en los presupuestos nacionales.

La Troika europea (que incluye a la Comisién Europea, el Banco
Central Europeo y el Fondo Monetario Internacional) impuso
una serie de politicas de austeridad que no solo evitaron una
répida resolucién de la crisis en el Zona Euro (ZE), sino que en
algunos casos profundizaron la depresiéon econémica.

La prolongacién de la crisis financiera y esta mayor intromisién
supranacional impactaron negativamente en parte del arco po-
litico del Reino Unido, fortaleciendo a movimientos politicos en
contra del proyecto de integracién europea o ‘euroescépticos”.
Con el objetivo de ser reelecto en el afio 2015, el primer ministro
britdnico David Cameron conformé a los movimientos euroes-
cépticos proponiendo un referéndum para decidir el destino del
Reino Unido dentro de la Unién Europea. Este referéndum, origi-
nariamente propuesto para el ano 2017, fue adelantado ante las
presiones del Partido de la Independencia de Reino Unido (UKIP).
Finalmente, la opcién de abandonar la Unién Europea (tam-
bién conocida como Brexit) se impuso en el referéndum con un
51,9%, en el marco de una participacién del electorado del 72%,
la eleccién mas convocante desde el afio 1992. El resultado es
un terremoto politico, tanto para el Reino Unido como para la
UE, y puede tener efectos adversos significativos, aun fuera de
Europa. Es la primera vez que un pais decide dejar la UE desde
su creacién, en 1992 (como antecedente solo existia el caso de
Groenlandia, un territorio de 56.000 personas, que abandond la
Comunidad Econémica Europea en 1985).

Aunque el referendo no es vinculante, y en teoria el Parlamento
podria frenar el proceso, es muy poco probable que lo haga. La
nueva primer ministro, Theresa May, fue tajante al afirmar que
“Brexit significa Brexit”, aunque en la practica el Reino Unido no
deja de ser miembro de la UE en forma automatica. El mecanismo
para abandonar el bloque esta contemplado en el articulo 50 del
Tratado de Lisboa, que fija dos afios para negociar las condiciones
de la salida de uno de sus integrantes. Mientras, los tratados euro-
peos se siguen aplicando. Si en ese perfodo no logran un acuerdo,
el plazo puede extenderse, pero solo si hay acuerdo unanime de
los otros 27 socios de la unidn. Si, en cambio, no hay acuerdo, el
pais que quiere salir pasa a depender de las reglas de la Organiza-
ciéon Mundial de Comercio para comerciar con otros paises.
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DEL “BREXIT” A LA CRISIS DE LA BANCA ITALIANA

Consecuencias post-Brexit

La salida del Reino Unido a la UE impactara en la economia glo-
bal de dos formas, ambas con efectos negativos en el crecimien-
to econémico global. La primera es por medio del canal comer-
cial, mientras que la segunda involucra los canales financieros.

Impacto comercial

Actualmente, el Reino Unido es la segunda economia més gran-
de de la Unién Europea después de Alemania, con un Producto
Interno Bruto (PIB) de USD 2,6 billones y representa un 14% de
la produccién total de la UE. El Brexit tendrd un fuerte impacto
en la economia britanica, en tanto la salida de la Unién Europea
requiere la elaboracion de todo un nuevo marco normativo en
diferentes &mbitos, desde migratorio hasta de seguridad, e im-
plica la pérdida de un mercado relevante para el Reino Unido.
En efecto, las exportaciones britdnicas a la Unién Europea re-
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presentan el 45% del total, por lo que la salida de la Unién Eu-
ropea implicard que una gran proporcién de las ventas externas
britdnicas tengan en el futuro peores condiciones de acceso al
mercado comunitario.

Segtin sefiala el iltimo informe sobre Perspectivas de la Econo-
mia Mundial (WEQ) del FMI, ‘el resuitado del voto en el Reino
Unido, que sorprendio a los mercados financieros mundiales,
implica la materializacion de un importante riesgo a la baja para
la economia mundial”. Teniendo en cuenta el ritmo de actividad
econdémica més favorable de lo previsto en lo que va de 2016 y el
efecto probable del Brexit, el prondstico de crecimiento mundial
para 2016 y 2017 se ha revisado a la baja en 0,1 p.p. Por ende, el
FMI espera que el mundo crezca 3,1% en el 2016 y 3,4% en 2017.
Las proyecciones para las economias avanzadas se redujeron en
0.1 p.p. para 2016 y 0,2 p.p. para 2017, mientras que se mantienen
préacticamente sin variacién para las economfias emergentes.




Las perspectivas para el Reino Unido son atin peores. Si bien du-
rante los ultimos afos la economia britanica crecié por encima
del resto de las avanzadas, las estimaciones para los préximos
anos luego de conocerse el resultado del referéndum fueron re-
cortadas significativamente. El FMI espera que en 2017 el Reino
Unido exhiba un crecimiento econémico de 1,3%, casi un punto
por debajo de las estimaciones realizadas antes del Brexit.

Por su parte, el presidente del Banco Central Europeo, Mario
Draghi sostuvo que el Brexit costard entre 0,3 y 0,5 p.p del cre-
cimiento estimado de la eurozona en los préximos tres afos, es
decir, un 10% del crecimiento total esperado.

Grafico N° 1. Estimaciones de crecimiento. Variacion anual
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Fuente: FMI
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Impacto financiero

La salida del Reino Unido de la Unién Europea impactd negati-
vamente en los mercados financieros. La calificadora de riesgo
Standard and Poor’s dijo que la calificacién crediticia ‘AAA” del
Reino Unido ya no es sostenible, mientras que Fitch y Moodys ya
despojaron al Reino Unido de sus calificaciones "AAA".

La incertidumbre financiera se manifest6 con claridad en los
mercados internacionales. La libra esterlina alcanzé una caida
de mas del 10% con respecto al délar y su precio mas bajo des-
de 1985, mientras que también cayd el euro y las monedas de
los mercados emergentes. Asimismo, las principales bolsas del
mundo presentaron fuertes caidas.

Grafico N°2. Bolsas del mundo. Variacion diaria (24 de junio 2016)

Merval-  Bovespa- FTSE100- S&P500-  DAX- Nikkei-  CAC-
Argentina  Brasil ReinoUnido EEUU. Alemania  Japén  Francia

19w

Fuente: Bloomberg



En eventos de incertidumbre y volatilidad financiera, los in-
versores tienden a refugiarse en activos de bajo riesgo como el
oro o los bonos del Tesoro de Estados Unidos (efecto conocido
como ‘fly to quality”). En efecto, el rendimiento de los Trea-
suries del Tesoro estadounidense cayd a minimos en meses.
Esto se considera un signo de miedo en el mercado, ya que los
inversores buscan un menor riesgo a cambio de beneficios mas
bajos. Este fenémeno suele ir acompafiado de un aumento en la
demanda de activos que son respaldados por el gobierno y una
disminucién de la demanda de activos respaldados por agentes
privados.

Gréafico N° 3. Rendimiento US Treasuries. En meses
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Esta situacién de incertidumbre se ha reflejado en la preferencia
por laliquidez de los grandes fondos de inversién globales. Es-
timaciones de los principales bancos de inversién indican que

el dinero en efectivo representa casi un 6% de las carteras de los
grandes fondos, el nivel més elevado desde el afio 2001.

Por su parte, eventos de estrés financiero internacional también
incrementan la volatilidad en los precios de las materias primas.
En efecto, el S&P GSCI (indice de materias primas) cay6 un 3%
el dia después del Brexit, siendo el petréleo el més afectado, per-
diendo un 4%. Si bien la mayoria de los commodities recuperaron
terreno en las semanas siguientes, el alza probé no ser perma-
nente y la mayorfa de las principales materias primas exhibieron
un comportamiento sumamente volatil en los precios. En parti-
cular, en el caso del poroto de soja (que junto con sus derivados
representa casi el 30% de las exportaciones argentinas) superé
los USD 400 por tonelada en junio, para luego caer mas de 10% a
lo largo de julio.

Sila incertidumbre del Brexit lleva a la desaceleracién de las eco-
nomias de Europa y Asia, esto significard una menor demanda
de materias primas, y por lo tanto precios mas bajos. Asimismo,
si hay una apreciacién del délar producto de la corrida hacia
activos mas seguros, los precios de las materias primas tenderan
areducirse.



El derrumbe de la libra y el menor apetito por instrumentos de
mayor riesgo han afectado a ciertas instituciones financieras
britanicas y han puesto de manifiesto la fragilidad del sistema
bancario italiano. La importancia de eventos como el Brexit
radica en que pueden detonar crisis financieras sistémicas,
debido a la atin precaria situacion financiera global y la elevada
interconexidn de las instituciones financieras europeas.

Desde la definicién de la salida del Reino Unido de la Unién
Europa, los bancos italianos perdieron mas del 30% de su
capitalizacion bursatil. A diferencia de las instituciones
bancarias alemanas, francesas o britanicas, en Italia no se
realizé una politica de saneamiento o restructuracioén (ej.:
creacién de “banco malo’, capitalizaciones masivas y fusiones).
En el marco de la crisis financiera internacional y con un ratio
de deuda PIB del 132%, el gobierno italiano rechazé utilizar
dinero publico para recapitalizar a la banca ante el temor de que
el mercado evaluara la dindmica de la deuda como insostenible.
A siete afios de la caida de Lehman Brothers, la economia
italiana auin se ubica un 7% por debajo de los niveles pre-crisis,
mientras que el conjunto de las economias avanzadas se
encuentra un 10% por encima.

En el dltimo informe del FMI (julio 2016) sobre el estado de

la economia italiana, se prevé un crecimiento de menos del

1% en 2016, por debajo del 1,1% en su tltima estimacion, y un
crecimiento de apenas 1% en 2017, cuando las expectativas
anteriores habian sido de un crecimiento de 1,25%. El informe
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sostiene que “la economia ha comenzado a recuperarse de una
recesion prolongada. La recuperacion, sin embargo, es modesta
y fragil, teniendo como telén de fondo muchos afios de rigideces
estructurales, hojas de balances del sistema bancario fragiles,

y una elevada deuda publica que dejan muy poco espacio para
hacer frente a los shocks. Segin las previsiones actuales, la
economia no se espera que vuelva a su nivel pre-crisis (2007)
hasta mediados de la década de 2020, lo que supone casi dos
décadas perdidas, una brecha cada vez mayor con los socios

de la zona euro, y un prolongado periodo de vulnerabilidad
financiera’”.

Se estima que los bancos italianos tienen en su cartera activos
téxicos por € 360.000 millones (cerca de un 20% del PIB italiano
y mas del 50% de la capitalizacion bursatil del total del sistema
financiero nacional). A diferencia de la crisis de los bancos
espaioles y estadounidenses, los activos tdxicos se constituyen
en su gran mayoria de créditos otorgados a pymes y no en
derivados financieros. La morosidad del sistema financiero
alcanzé niveles récord de 18 por ciento.

La Comisién de Valores de Italia (Consob) prohibi6 la venta de
acciones del banco italiano Monte dei Paschi di Siena (tercer
mayor banco comercial y minorista de Italia) durante al menos
tres meses, marcando una clara sefial de que el sistema bancario
de Italia estd al borde de un problema mayor. Las acciones del
banco cayeron mas de un 99% desde la crisis financiera de 2008,
al pasar de mds de € 0,90 a menos de € 0,003. Después del Brexit
cayeron un 20% en tan solo un dia.



Mateo Renzi, primer ministro italiano, propuso un paquete de
rescate de € 40.000 millones, pero el Tribunal de Justicia Europeo
decidi6 bloquearlo, entendiendo que las entidades deben buscar
fondeo en primer lugar en sus accionistas.

El FMI alert6 sobre la posibilidad de una crisis sistémica de

las instituciones financieras europeas, debido a los vinculos de
los bancos italianos con sus pares franceses y alemanes. Del
total de bancos afectados, el Unicredit es el tinico en problemas
considerado “sistémico’.

En este marco, Renzi convoc6 a un referéndum a realizarse

en el mes de octubre. En el mismo se debatirda modificar la
Constitucién y reducir el poder del Senado, con el objetivo de
otorgar mayor flexibilidad al ejecutivo para realizar reformas
econdmicas. En este contexto, el desempleo en el segundo
trimestre se ubicé en 11,5%, sin modificaciones respecto del
periodo anterior y més de un punto por encima del promedio de
la eurozona.

Junto con el mal estado de la economia en general, el sector
financiero estd al borde del colapso, y un referéndum sobre
reformas constitucionales en octubre tiene el potencial para
derrumbar al gobierno del primer ministro Mateo Renziy
provocar una crisis politica. Todo esto ha provocado una serie
de temores siendo Italia el pafs que podria desencadenar el
eventual colapso del proyecto europeo. Albert Edwards, del
Société Générale, la semana pasada describié a Italia como el
“punto débil tanto econdémica como politicamente de la Zona
Euro”.

_

Ante este escenario de fuerte volatilidad del mercado financiero
internacional, el gobierno de Cambiemos ha aplicado una serie
de politicas que incrementan la vulnerabilidad de la Argentina a
esta clase de shocks, entre las cuales se destacan: apertura irres-
tricta y rapida del mercado cambiario, liberalizacién total de las
tasas de interés, mayor exposiciéon y dependencia de colocacio-
nes en moneda extranjera en el exterior.

En efecto, el tipo de cambio quebré su tendencia a la aprecia-
cién y acumulé una suba de 8,6% en 7 jornadas luego del Brexit.
La mayor suba del délar y el mayor estrés financiero interna-
cional se constituyen como una prueba de fuego para el modelo
de Cambiemos. Una mayor tasa de inflacién incrementaria la
disyuntiva del BCRA entre actividad y precios, en un contexto de
profunda caida de la actividad econdémica.

Si bien la Argentina no tiene un flujo comercial significativo con
el Reino Unido, un menor crecimiento global y en Europa impac-
tard negativamente en las exportaciones nacionales. En efecto, la
Argentina destina el 14% de sus exportaciones a la Unién Euro-
pea, es decir, USD 10.200 millones anuales aproximadamente.
Asimismo, el sector externo argentino podria verse afectado por
doble via. El menor crecimiento econémico global impactard ne-
gativamente en las exportaciones, mientras que de observarse un
renovado episodio de estrés financiero global, podria dificultarse la
colocacién de deuda privada y publica en el exterior, actualmente
unica fuente de financiamiento del déficit de cuenta corriente.

En definitiva, si bien es temprano para obtener conclusiones
acerca del impacto del Brexit, lo cierto es que el modelo econé-
mico implementado por la nueva gestién ha dejado a la Argen-
tina en una situacion de mayor vulnerabilidad ante episodios de
volatilidad financiera.
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LAS ECONOMIAS DE LA REGION SE ESTAN ENFRENTANDO A UN CONTEXTO
INTERNACIONAL ADVERSO, QUE CADA DiA SE COMPLEJIZA MAS. EN

ESTE ESCENARIO DEBEN OPTAR POR PROFUNDIZAR SU SESGO PRIMARIO
EXPORTADOR, O ROMPER CON LOS ESQUEMAS DE DEPENDENCIA DE LOS
MERCADOS INTERNACIONALES Y PROFUNDIZAR LOS PROYECTOS QUE
APUNTEN A LA TRANSFORMACION DE LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA

DE CADA PAIS, TRATANDO DE REFORZAR Y MEJORAR LAS CONDICIONES
SOCIALES ALCANZADAS EN LOS ULTIMOS ANOS.

LATINOAMERICA. (OTRA VEZ)
EN LA ENCRUCIJADA



abiendo transcurrido mas de un lustro del

segundo decenio del siglo XXI, vale la pena

detenerse sobre las perspectivas que enfrenta
el continente latinoamericano en materia econémica. Mientras
que a inicios del siglo XXI factores internos y externos hacfan
prever una trayectoria virtuosa para el continente, diez afios
mas tarde la configuracién politica y econdmica emergente dis-
ta mucho de lo experimentado hace muy poco tiempo.
Con sus mas y sus menos el continente exhibié durante la
primera década de los 2000 un crecimiento de la actividad eco-
némica pocas veces registrado. Las causas de ese crecimiento,
materia de mucho debate escrito, pueden resumirse en una
mezcla de elevados precios de productos primarios (principal-
mente energéticos y agropecuarios, aunque también mineros) y
un set de politicas de indole mayoritariamente fiscal que apunté
a aflanzar y sustentar el crecimiento. En términos generales, los
beneficiarios de ese crecimiento exhibido fueron en buena me-
dida los sectores mds relegados y de menores ingresos. Durante
una década la region presentd mejoras considerables en muchos
de los indicadores de las condiciones sociales mas tipicamente
difundidos. Ya sean indicadores de pobreza (lineas de pobreza
e indigencia) y/o distributivos (coeficiente de Gini, ratios de
ingresos), se percibié una mejora significativa en el continente
que, a pesar de los esfuerzos realizados, contintia siendo el mas
desigual del todo el planeta. La mejora de los indicadores socia-
les se dio en el marco de una configuraciéon macroeconémica
relativamente fortalecida (en relacién a otros momentos) en la
mayoria de los paises. En efecto, al analizar variables tales como
crecimiento de las exportaciones, resultado de las cuentas co-
rrientes, niveles de endeudamiento y acumulacion de reservas
internacionales, se verifica una situacion inédita para la region.
El contexto internacional que enmarcd estas tendencias en el
continente latinoamericano fue peculiar. Los paises emergentes
(liderados por China e India) comenzaron a tener una mayor
proporcién en el producto mundial y su contribucién al creci-
miento de la economia mundial superaba, por primera vez en la
historia, a la de los paises desarrollados. El bloque de los BRIC
(Brasil, Rusia, India y China) emergfa como el engranaje princi-
pal de la locomotora de los paises en vias de desarrollo.
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Entonces, con los paises avanzados manteniendo un ritmo esta-
ble de crecimiento, los paises en vias de desarrollo pisando cada
vez mas fuerte en el escenario mundial, el liderazgo del bloque
BRIC y las mejoras evidenciadas en América latina se configuré
una suerte de escenario multipolar, muy diferente a la dicotomia
bipolar que histéricamente condicioné al continente.

El estallido de la crisis financiera internacional de 2007/2008
significé una interrupcion a la forma en la cual las economias
latinoamericanas se desempefiaban. Las finanzas publicas de los
paises se pusieron a prueba y los regimenes basados en estimulos
ala demanda interna y precios internacionales elevados se vieron
bajo presién. En los afios posteriores a la crisis se configurd una
situacién bastante diferente a la experimentada previamente.

La politica monetaria de Estados Unidos orientada a una tasa de
interés en minimos histdricos y fuertes programas de estimulos
monetarios configuraron un escenario de liquidez internacional
que facilité rapidamente la recuperacion de los precios de los
commodities y el acceso al financiamiento para las economias
emergentes en los afios posteriores a la crisis, permitiendo un
rebote veloz y relativamente ordenado. Sin embargo, los efectos
subyacentes de la crisis fueron revirtiendo el escenario positivo
en el mediano plazo. En primer lugar, la “locomotora’ que repre-
sentaban los BRIC fue aminorando su velocidad, lo que implicé
una menor demanda externa para los paises de la region. La
crisis internacional impacté en la dindmica de los volimenes
comerciados y en una creciente volatilidad y posterior caida de
los precios de las exportaciones de la region. Por su parte, Eu-
ropa evidencié una crisis econdmica que resaltd las diferencias
entre la Europa “central” y la “periférica’, crisis de la cual atin
hoy no se vislumbra una salida satisfactoria. Por tltimo, Estados
Unidos decidi6 el aumento de la tasa de interés luego de afios
de mantener niveles muy bajos y de inundar el mercado mone-
tario con paquetes de expansion cuantitativa luego de retornar
a un sendero de débil crecimiento. La estrategia defensiva de los
paises latinoamericanos fue heterogénea (entrada de capitales,
devaluaciones cambiarias, restricciones fiscales, etc.) pero en
todos los casos se verificd una caida en las tasas de crecimiento
econdmico, lo que marco, en alguna medida, el fin de una déca-
da de avances inéditos para el continente.



El contexto que enfrenta la region

Las economias de la region se estan enfrentando a un contexto
internacional adverso. El ciclo de precios de commodities altos,
exceso de liquidez y financiamiento externo barato se termind
de agotar definitivamente en 2015. Bdsicamente, la region tiene
dos obstaculos centrales que conforman un escenario complejo.
Primero, la normalizacién de la politica monetaria estadou-
nidense es uno de los principales vientos de frente que estan
impactando en las economias emergentes. Luego de varios afios
de mantener la tasa de interés Fed Funds en el minimo histérico
entre 0,0% y 0,25% y de planes de emisién monetaria de cifras
de consideracién, la Reserva Federal (FED) decidié aumentar la
tasa de interés en diciembre de 2015 y el proceso seguird en los
proximos meses. Esto tiene resultados ya conocidos sobre los
paises latinoamericanos: presion sobre las monedas que even-
tualmente se trasladan a precios y encarecimiento del crédito.
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Para reflejar estos efectos, basta recordar los acontecimientos
mds recientes reflejados en el Panel de Graficos 1. Alli se ve
cémo los diferentes anuncios de la FED dispararon las cotizacio-
nes de las monedas latinoamericanas frente al ddlar, incidieron
ala baja en los indices bursatiles y aumentaron el riesgo crediti-
cio. Ante el anuncio del retiro de estimulos monetarios por parte
de la FED en mayo de 2013, el Indice de Monedas Latinoameri-
canas (IML) se deprecié 9,9% hasta agosto, mientras que el Indi-
ce Bursétil Latinoamericano (IBL) cayé 15,9%. Luego, el anuncio
del aumento de la tasa en julio de 2014 produjo un aumento del
IML de 14,7% y una caida del IBL de 23,2% durante la segunda
parte de 2014, mientras que con la suba en diciembre de 2015 se
vio un incremento de 10,9% del IML y una baja de 13,7% del IBL
hasta febrero de 2016. Luego de una estabilizacion en los ulti-
mos meses, una nueva suba podria significar nuevas presiones
sobre las monedas.

A. INDICE DE MONEDAS Y BOLSAS B. EMBI DE DIFERENTES PAISES
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Segundo, la economia china se encuentra en un sendero de
desaceleracién desde 2011, envuelta en un proceso de refor-
mas que buscan llevar a la potencia asiatica a un modelo de
crecimiento con mayor apalancamiento en el consumo y los
servicios y menos en la inversién y la industria. La tasa de cre-
cimiento para 2015 fue de 6,9%, por debajo del promedio de
10,2% entre 2003 y 2013. Asimismo, se estan haciendo esfuerzos
por una mayor integracién financiera con el resto del mundo,
lo que implica medidas que apunten a liberalizar la economia.
Si bien este proceso de transformacion en la economia china
estaba pautado incluso desde antes de la crisis financiera, los
resultados repercuten negativamente en el corto plazo sobre el

Panel de Graficos 2

comercio internacional al tiempo que disminuye la fuerza del
principal motor de la economia mundial. Ademads, los riesgos a
la baja por el nivel de endeudamiento y la volatilidad del merca-
do financiero y el mercado inmobiliario también son amenazas
potenciales.

Considerando estos dos factores externos, sumados a la débil
recuperacion de Europa y a las amenazas de los conflictos
geopoliticos en Medio Oriente y en otras partes del mundo, se
proyecta un escenario muy complicado para la regién, con me-
nores perspectivas para el crecimiento global, menores precios
de los commodities y mayores riesgos a la baja en los mercados
emergentes.

A. PRECIO DE COMMODITIES B. COMERCIO INTERNACIONAL C. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB
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Como se puede observar en la parte A del Panel de Graficos

2, entre el primer trimestre de 2014 (1.14) y el primero de 2016
(L16), el indice de precio de los commodities cayé 52,7%, donde
las mayores bajas se observaron en la energia (-66,1%) y los me-
tales (-36,0%). Esto repercuti6 en los flujos de comercio interna-
cional como se verifica en la parte B del Gréfico 2. Mientras que
las cantidades se mantuvieron creciendo a tasas histéricamente
bajas, el valor del comercio se desplomd a partir del cuarto
trimestre de 2014 (IV.14). En el caso de las exportaciones del
bloque América del Sur y Central, las cantidades se recuperaron
durante 2015 luego de una caida en 2014, y los valores también
cayeron bruscamente.

Esta dindmica de empeoramiento de la coyuntura externa, su-
mada a problemas internos particulares de cada pafs, ya se estd
reflejando en el crecimiento y las perspectivas. En el grafico C
del Panel 2, se observa que de acuerdo con el Banco Mundial, las
economias de América del Sur como bloque se contrajeron 1,9%
en 2015 y se espera una recesion peor (-2,8%) en 2016, arrastra-
das por recesiones en las economias importantes de la regién
como Brasil, Argentina y Venezuela, mientras que varios paises
se encuentran en desaceleracion. Distinta es la situacién en los
paises de América Central y el Caribe, cuyas economias, al tener
una vinculacién comercial mayor con Estados Unidos, estan
siendo impulsadas en parte por la insuficiente pero constante
recuperacién de la principal economia mundial.

Por lo visto hasta aqui, el aumento de la tasa de interés por
parte de la Reserva Federal, que se podria caracterizar como el
factor push mds importante, representaria un shock negativo
tanto para la cuenta corriente (que ya es negativa hace afios),
por via de una reduccion del valor de las exportaciones, como
para la cuenta capital, por el estimulo a la salida de capitales. Sin
embargo, en 2015 no se observd una salida de capitales masiva
en todos los paises. A su vez, los menores precios de los commo-
dities y la mayor fragilidad externa reflejada en una cuenta co-
rriente negativa abre otro canal indirecto que también inducirfa
a modificar las inversiones reales en prejuicio de las economias
de la regién. Esto se reflej6 en la caida del flujo de Inversién Ex-
tranjera Directa (IED) de 6,1% en 2015 en los pafses de América
del Sur (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
Paraguay, Pert1, Uruguay y Venezuela ). A este factor se le suma la
desaceleracién china, sus efectos sobre el comercio, y presiones
inflacionarias por el aumento del tipo de cambio.

Ante una situacién como la descripta, la politica econémica en
varios paises de la region parece apuntar a activar los factores
pull, es decir, politicas orientadas a dar sefiales a los mercados

y atraer capitales. Esto se reflejé en hechos concretos como los
esfuerzos (en vano) de Brasil por no perder el grado de inversién
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de las calificadoras y el acuerdo de la Argentina con los holdouts,
por mencionar solo algunos. Por otro lado, desde las herra-
mientas de politica econdmica mds tradicional, el aumento de
la tasa de interés parece ser la que han utilizado varios paises
para manejar el frente externo. Ademads del fuerte aumento en la
Argentina reciente y en los afios anteriores en Brasil, los bancos
centrales de Chile, Colombia y Perti aumentaron sus tasas de
interés en los dltimos meses para encauzar la tasa de inflacién
dentro de las bandas fijadas por los regimenes de metas de infla-
cién alos cuales adhieren. Si bien la politica monetaria restricti-
va puede en ciertos contextos estabilizar las monedas y desace-
lerar a los precios, también tiene (y ya se esta viendo en algunos
casos) impactos negativos en la actividad doméstica.

Por dltimo, es importante resaltar un aspecto positivo de esta si-
tuacién. A diferencia de otros momentos de la historia donde el
contexto internacional se present6 adverso a la region, la situa-
cién actual, ademads de presentar un ajuste externo en principio
no tan violento por la “gradualidad” del incremento de la tasa

de interés estadounidense y el aterrizaje suave de la economia
china, encuentra a los paises en situaciones relativamente més
holgadas.

La deuda externa como porcentaje del PIB de los pafses de Amé-
rica del Sur, una de las variables de fragilidad financiera mas im-
portante, se encuentra en niveles histéricamente bajos. En 2014
se situd, segiin la Comisién Econdmica Para América Latina
(CEPAL) en 28,5%. Sin embargo, hay que notar que los tiltimos
tres aflos la deuda como porcentaje del PIB aumento, en una re-
version de la tendencia a la caida que se observé desde 2002, tal
como se puede ver en el grafico B del Panel 3. Por otra parte, el
crecimiento de las reservas internacionales de los tltimos afios
también permiti6 que la regién hoy muestre una relacién Reser-
vas/PIB de més del 20%. Estas condiciones frente a un escenario
global adverso se debieron en buena parte al ciclo favorable de
los afios anteriores, con precios de commodities altos y buenas
condiciones financieras.



Panel de Graficos 3
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En la actualidad, la regién vuelve a enfrentar un escenario exter-
no poco favorable que ya supo experimentar en otras oportuni-
dades del pasado: tasas de interés internacionales en aumento,
demanda externa retraida y volatilidad financiera y cambiaria.
Al mismo tiempo, hacia el interior de la regién vuelven a insta-
larse lo que parecen ser modelos econdmicos y politicos mucho
mas orientados a fortalecer el libre mercado, refugiandose en

la confianza empresarial, y en dar sefiales externas a favor de la
entrada de capitales. Una primera reflexién que cabe mencionar
es respecto de la continuidad de los proyectos progresistas en
Latinoamérica.

En este sentido, una de las explicaciones mas divulgadas argu-
menta que el crecimiento econémico en la década del 2000 fue
basado exclusivamente en el elevado precio de los commodities
primarios que exporta la region. En contraposicién, adoptar esa
idea implicarfa desechar todo tipo de impacto que tuvo la po-
litica interna llevada a cabo por los gobiernos de los diferentes
paises. En este mismo sentido, aun cuando los precios interna-
cionales indudablemente provocaron una renta considerable,
la forma en la que fue distribuida esa renta y las politicas de
demanda concretas llevadas adelante no pueden quedar fuera
del andlisis para explicar los niveles de crecimiento y desarrollo
experimentados. Aun si se considera que existieron paises ma-
croeconémicamente “prudentes” y que no se ‘excedieron” con
las politicas de estimulos a la demanda para promover el creci-
miento, restarfa analizar si es por eso -y solo por eso- que estos
paises se encuentran en una mejor situacién para enfrentar el
contexto externo actual.

Otra posible explicacién que quedaria pendiente de analisis
serfa la de la dificultad para atender las nuevas demandas de
una sociedad més compleja y de mayores ingresos, lo que sin
duda representa para el futuro una importante reflexién acerca
de los proyectos para la regién a largo plazo y una de las deu-
das pendientes de los gobiernos anteriores: la ausencia de una
industrializacién més profunda y un plan de exportaciones con
mayor valor agregado. Después de todo, un escenario adverso
como el explicado mas arriba afecta a la regién dado su perfil
todavia primario-exportador.

El escenario multipolar al cual se aludié inicialmente pareciera
comenzar a desdibujarse ante las circunstancias aqui presen-
tadas. En un contexto global que se complejiza cada vez mas

en base a la crisis prolongada en el marco de la Unién Europea
(incluyendo al Brexit e intentos de golpes de Estado como el de
Turquia), la incertidumbre de la venidera eleccién presidencial
de los Estados Unidos y el rol del avance del terrorismo, entre
otros, el escenario de los préximos afios dista de ser comodo
para la regién.
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Por su parte, hacia adentro de la region pareciera imponerse un
modelo “Pacifico’ reforzado por la reciente intencién de incor-
porar al continente a tratados de libres comercio (como el TTP)
en donde todavia no estan claras cuales serfan las ventajas mas
alld de una demanda para productos de baja elasticidad-ingreso.
Estd claro que estos acuerdos comerciales vendrian incentiva-
dos por ingresos de capitales a la region y, entonces, con precios
y demanda externa en baja y tasas internacionales en alza, la re-
gién se aseguraria cuota de mercado e ingresos de capitales. La
consecuencia de este tipo de acuerdos podria ser una primariza-
cién ain mayor de las estructuras productivas, lo cual atentarfa,
a su vez, contra proyectos de industrializacién de largo plazo.

La encrucijada que se plantea, entonces, es una a la cual la
region latinoamericana se ha enfrentado en mas de una oportu-
nidad. Por un lado, profundizar su sesgo exportador primario a
cambio de ingreso de capitales para sostener esquemas macro-
econdmicos con posibles consecuencias sobre la distribucién
del ingreso. Por el otro, romper con esos esquemas dependientes
exclusivamente de la “bondad” de los mercados internacionales
y las ventajas comparativas, para profundizar los proyectos que
apunten a la transformacion de la estructura productiva de los
palses y reforzar y mejorar las condiciones sociales logradas.

Sin duda que esta tltima alternativa, por un buen niimero de
razones (algunas de ellas expuestas en este articulo), es mucho
mas dificil de llevar a la practica. Sin embargo, el perseguir estos
objetivos colectivamente por més de una década en gran parte
del continente, con sus aciertos y errores, ha dejado —afortuna-
damente- una buena ensefianza.
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El pasado 30 de junio el presidente Mauricio Macri viajé a San-
tiago de Chile para participar como “observador” en la Cumbre
de Jefes de Estados de la Alianza del Pacifico (AP). Previamente,
la Cancillerfa argentina present6 un pedido formal para que
nuestro pais se transforme en “Estado Observador” del bloque
de paises del Pacifico.

Se trata de una novedad en materia de politica exterior para la
Argentina, en tanto si bien nuestro pafs mantiene profundas e
histéricas relaciones comerciales de manera bilateral con cada
uno de los Estados Parte de la AP, este involucramiento insti-
tucional en el bloque del Pacifico podria tratarse de un primer
paso hacia un cambio més radical en la orientacién del proceso
de insercion al mundo que ha transitado la Argentina en los
ultimos doce afios.

En el presente articulo, y en primer lugar, se caracteriza a la AP
en tanto proceso de integracién econdmica. En segundo lugar,
se analizan las implicancias para la Argentina de transformarse
en un Estado Observador de la AP. En tercer lugar, se desmien-
te la acusacion respecto de la falta de interés de los gobiernos
kirchneristas en relacion con los paises de la AP. Por ultimo, se
desenmascaran las verdaderas intenciones del macrismo por
detras de este “acercamiento” a la AP.
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La AP fue creada el 28 de abril de 2011 en el marco de la “Cum-
bre de Lima para la Integracién Profunda’, a partir de la suscrip-
ci6én de la “Declaracién Presidencial sobre la Alianza Pacifica’
por parte de los presidentes de Colombia, Chile, México y Perti.
En linea con el ‘Acuerdo Marco de la Alianza del Pacifico’, tra-
tado constitutivo del organismo suscripto el 6 de junio de 2012,
la AP se trata de un “drea de integracién regional” conformada
por Chile, Colombia, México y Pert, con los siguientes objeti-
vos: 1) construir un drea de integracién profunda para avanzar
progresivamente hacia la libre circulacion de bienes, servicios,
capitales y personas; i) impulsar un mayor crecimiento, desa-
rrollo econémico y competitividad de sus integrantes, iii) con-
vertirse en una plataforma de articulacién politica, integracion
econdmica y comercial y proyeccion al mundo, con énfasis en la
regién Asia-Pacifico.

La importancia econémica de los paises de la AP en relacion
con la region de América latina y el Caribe no es menor: en el
afo 2014 representd aproximadamente el 38% del PBI, el 50%
del comercio exterior y el 44% del total de flujos de Inversién
Extranjera Directa (IED) totales de América Latina y el Caribe.
De acuerdo con los datos estimados a 2015, los paises de la AP
en conjunto cuentan con una poblacion total de 216 millones
de habitantes, un PBI per capita promedio del orden de los 9.910
ddlares, exportaciones por 567 mil millones e importaciones por
590 mil millones de ddlares, e ingresos de inversién extranjera
directa por unos 70 mil millones de ddlares.

Individualmente, los paises integrantes de la AP se caracterizan
por haber firmado multiples acuerdos de caracter comercial,
tales como Tratados de Libre Comercio (TLCs), Acuerdos de
Complementacién Econémica (ACEs) en el marco de la Asocia-
cién Latinoamericana de Integracion (ALADI) y otros Acuerdos
de Alcance Parcial (AAPs). Puntualmente, Chile posee 25 acuer-
dos comerciales con 64 paises, México ha firmado un total de
20 acuerdos comerciales con 53 paises, Pert es signatario de 19
acuerdos comerciales con 52 paises, y Colombia participa de 10
acuerdos comerciales con 45 paises. Una caracteristica comun a
todos ellos es tener TLCs bilaterales tanto con los Estados Uni-
dos (EE.UU.) como con la Unién Europea (UE).

El principal avance de los paises de la AP en su declamado ca-
mino de “integracién profunda” se trata del acuerdo comercial
contenido en el “Protocolo Adicional al Acuerdo Marco de la
Alianza del Pacifico’, en donde se establece la creacién de una
zona de libre comercio (ZLC), de acuerdo con los parametros



dispuestos en el Articulo XXIV del Acuerdo General sobre Aran-
celes Aduaneros y Comercio de 1994 (GATT, por sus siglas en
inglés) y del Articulo V del Acuerdo General sobre el Comercio
de Servicios (AGCS), ambos integrantes del corpus juridico del
Acuerdo de Marrakech que dio origen a la Organizacién Mun-
dial del Comercio (OMC).

El Protocolo Adicional tiene como objetivo incrementar el co-
mercio entre las partes a través de la reduccién arancelaria; el
establecimiento de reglas de origen comunes; la facilitacion del
comercio y la cooperacion aduanera; la disminucion de obsta-
culos al comercio de caracter técnico, sanitario y fitosanitario; la
creacién de un régimen comin de compras publicas; la liberali-
zacién del comercio transfronterizo de servicios; la imposicién
de reglas comunes para la inversién extranjera; la reglamenta-
cién comun del comercio electrénico y de los sectores financie-
ros, maritimos y de telecomunicaciones, y el establecimiento de
un régimen especifico para la solucién de diferencias y contro-
versias.

En sintesis, se trata basicamente de un TLC que incluye las dis-
ciplinas y clausulas tipicas de la tltima generacion de este tipo
de acuerdos, que exceden el comercio de bienes y servicios y
reglamentan aspectos adicionales del vinculo econémico entre
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los paises firmantes, tales como las inversiones extranjeras o las
compras publicas.

Luego de la fundacién de la AP y de los avances que se registra-
ron en la liberalizacion comercial y del resto de las disciplinas
resefiadas, el 10 de febrero de 2014 se suscribio el “Primer Pro-
tocolo Adicional al Acuerdo Marco’, con la finalidad de pro-
fundizar los acuerdos comerciales bilaterales suscriptos origi-
nalmente. En términos sustantivos, en el marco de este Primer
Protocolo Adicional se acordé la eliminacién de aranceles al
92% del comercio de bienes entre los cuatro socios, al tiempo
que se llegd al entendimiento de que el restante 8% deberia des-
aparecer entre el corto y el mediano plazo.

Otros avances logrados en los tltimos aflos tienen que ver con
i) la creacién del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA),
una plataforma comun de integracién bursatil; ii) el lanzamien-
to de la Plataforma de Movilidad Académica y Estudiantil, que
otorga un ndmero acotado de becas a los estudiantes de los
paises miembros; iii) la eliminacién de las visas de negocios y
turismo; y iv) el desarrollo de ciertos instrumentos para facilitar
el comercio (vgr. ventanilla dnica de comercio exterior y digi-
talizacién de los certificados de origen), entre otros de menor
relevancia.

El hecho de transformarse eventualmente en un
Estado Observador de la AP no conlleva implicancia
concreta alguna, mas alla de participar de un par de
reuniones anuales de cardcter estrictamente formal
con voz pero sin voto, en donde no se suelen discutir

los temas sustantivos del esquema de integracion,
sino solo realizar un repaso somero del estado actual
del proceso.




Durante los tltimos afios la politica exterior en materia econé-
mica del kirchnerismo hacia los paises del Pacifico fue calificada
de “obstruccionista’, acusdndola de impedir el “acercamiento’ de
los paises del Mercosur a los paises de la AP.

Para que esta acusacion pueda ser calificada como verdadera, se
deberfan poder validar dos hipétesis: i) una primera, de cardcter
objetivo, serfa la existencia de un alejamiento entre ambas regio-
nes, condicién necesaria para que haya tenido lugar el supues-
tamente postergado acercamiento; ii) una segunda, de carcter
subjetivo, serfa la inexistencia de voluntad politica por parte

de la Argentina de hacer efectivo el acercamiento del Mercosur
hacia el Pacifico.

En relacién con la primera hipétesis, los datos de la realidad son
maés que contundentes. Respecto de la relacién comercial entre
la Argentina y Chile, que se administra a través del ACE N° 55,
desde hace tiempo funciona una desgravacién arancelaria total
del comercio tanto de importacién como de exportacién.

En el caso del vinculo comercial bilateral con Per, el cual es
regulado a través del ACE N° 58, la Argentina tiene en la actua-
lidad liberalizado el 99,9% de las importaciones provenientes de
Perd. Por su parte, Pert tiene liberalizado el 94% de las importa-
ciones provenientes desde la Argentina; del resto, un 4% adicio-
nal se liberalizara a partir del 1° de enero de 2019.

Respecto de Colombia, pais con el que la Argentina regula su
vinculo comercial mediante el ACE N° 59, el 90% de las importa-
ciones colombianas que realiza la Argentina se encuentra abso-
lutamente liberalizado, mientras que del resto existe un 4% adi-
cional de productos con preferencias fijas para la importacion.
Por su parte, Colombia posee respecto de las importaciones
provenientes desde la Argentina un 83% del comercio absolu-
tamente liberalizado, al tiempo que a partir del 1° de enero de
2018 se adicionara un 8% mas.

Por ultimo, en relacién con México, pais con el cual el vinculo
comercial se encuentra administrado por el ACE N° 6, efectiva-
mente existe una mayor “lejanfa” en términos comerciales: solo
se encuentra absolutamente desgravado el 30% del comercio
tanto de importacion como de exportacion. Sin embargo, se
debe aclarar que durante 2015 el gobierno argentino present6

a su par mexicano una propuesta de profundizacién del ACE

Ne 6, de modo de efectivamente facilitar una mayor integracién
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comercial en productos en los cuales la Argentina presentaba
ventajas competitivas respecto del pafs del norte.

En sintesis, en términos de apertura comercial, lejos de estar
‘alejada” de los paises de la AP, la Argentina se encuentra mas
que cercana, con niveles de liberalizacién comercial en prome-
dio més amplios desde la Argentina hacia los paises de la AP que
los ofrecidos inversamente. La excepcién a la regla es México,
en cuyo caso desde el afio 2015 se estaba planteando un mayor
“acercamiento’.

Respecto de la segunda hipdtesis, no solo la Argentina impulsé
durante 2015 un mayor acercamiento comercial con México a
través de la mencionada profundizacién del ACE N° 6, sino que
también particip activamente durante 2014 y 2015 en la pro-
puesta de un “Plan de Accién” consensuado en el seno del Mer-
cosur y entregado a los pares de la AP, con el objetivo de lograr
mayores vinculos y sinergias econémicas entre ambos bloques.
Entre los principales puntos de ese “Plan de Accién” figuraban

i) la profundizacién de todos los ACEs bilaterales entre los pai-
ses del Mercosur y la AP; ii) avances en materia de facilitacién
del comercio (tales como la creacién de certificados de origen
digitales, ventanillas tinicas de comercio exterior, un régimen de
operadores econdémicos autorizados y la simplificacién de pro-
cedimientos aduaneros); y iii) el desarrollo de instrumentos para
promover el vinculo empresarial, tales como la participacion
cruzada en ferias comerciales regionales.

En sintesis, no solo que la regién del Pacifico se encuentra muy
“cercana’ a los paises del Mercosur a juzgar por la normativa
vigente en materia comercial, sino que ademas la Argentina fue
un actor principal en el impulso de las politicas necesarias para
lograr un “acercamiento” aiin mayor. No podrfa ser de otra for-
ma, desde el momento en que los gobiernos kirchneristas defi-
nieron a la region latinoamericana como el &mbito privilegiado
para la acumulacion de capital y su insercién internacional, lo
que tuvo su correlato en términos politicos en el rol protagénico
cumplido en relacién a la creacién de la Unién de Naciones Su-
ramericanas (Unasur) y la Comunidad de Estados Latinoameri-
canos y Caribefios (CELAC).
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Durante los ultimos atios la
politica exterior en materia
economica del kirchnerismo
hacia los paises del Pacifico fue
calificada de “obstruccionista”,
acusandola de impedir el
“acercamiento” de los paises del
Mercosur a los paises de la AP,



Yo bailo en Chile la cueca: la Argentina
como “Estado Observador” de la AP
Como se adelanté, la Argentina tuvo su bautismo de fuego como
Estado Observador el pasado 30 de junio en Chile, en el marco
de la Cumbre de Jefes de Estados de la AP. Sin embargo, el hecho
de ser un “observador” no es un privilegio, ni una exclusividad, ni
mucho menos.

La AP cuenta en la actualidad con 42 Estados Observadores, de
los cuales quince corresponden a paises europeos (Esparia, Por-
tugal, Francia, Bélgica, Reino Unido, Paises Bajos, Dinamarca,
Polonia, Finlandia, Suecia, Alemania, Hungria, Austria, Italia,
Grecia y Suiza); trece se encuentran en el continente americano
(Uruguay, Paraguay, Ecuador, Panamd, Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Trinidad y Tobago, Republica Dominica-
na, Hait{, Estados Unidos de América y Canadd); nueve pertene-
cen al Asia (China, Indonesia, Singapur, Tailandia, Republica de
Corea, Japén, India, Israel, Turquia y Georgia); dos se encuentran

localizados en Oceanfa (Australia y Nueva Zelanda), y uno en

el continente africano (Marruecos). Dentro de estos 42 Estados
Observadores, Costa Rica y Panama se han candidateado para
ingresar como Estados Parte del mecanismo de integracién.
Mas alla de esta descripcién cuantitativa, en términos cualitativos
ser un Estado Observador de la AP significa poco y nada. Basica-
mente, los observadores pueden participar de aquellas reuniones
presidenciales y ministeriales de la AP a las que sean invitados,
aunque solo con derecho a voz. Allende el “guifio politico’, la ven-
taja de ser un Estado Observador (respecto de no serlo) es bésica-
mente el intercambio de experiencias y el acceso a informacién
sobre el avance del proceso de integracion al que eventualmente
se puede acceder en dichas reuniones. Sin embargo, la experiencia
indica que en las reuniones de las cuales participan los Estados
Observadores no suelen incluir en la agenda ni discutir los aspec-
tos sustantivos del proceso, sino que son estrictamente informati-
vas de asuntos superficiales del esquema de integracion.

El proyecto politico y el modelo economico
macrista ven a la integracion regional en
general, y al Mercosur en particular, como
meras plataformas de exportacion de los
productos en los que la Argentina ya cuenta
con ventajas competitivas de cardcter
estatico, vinculadas con la cantidad y
calidad de nuestros recursos naturales.
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En términos operativos, para transformarse en un Estado Ob-
servador de la AP el pafs interesado debe solicitarlo por escrito
ala Presidencia Pro Témpore de la AP —actualmente en manos
de Chile-, quien lo comunica a los Estados Parte para su consi-
deracién en el marco del Consejo de Ministros. Para la admision,
se requiere la aprobacién unénime del Consejo de Ministros, que
ademads deberd definir las condiciones de la participacion de
dicho Estado en su caracter de Observador. Este proceso ya fue
realizado por la Cancilleria argentina y se descuenta que el con-
junto de los Estados Parte de la AP validara la peticién.

En sintesis, el hecho de transformarse eventualmente en un
Estado Observador de la AP no conlleva implicancia concreta
alguna, més alla de participar de un par de reuniones anuales de
cardcter estrictamente formal con voz pero sin voto, en donde
no se suelen discutir los temas sustantivos del esquema de in-
tegracion, sino solo realizar un repaso somero del estado actual
del proceso.

La solicitud realizada por la Republica Argentina para cons-
tituirse como Estado Observador de la Alianza del Pacifico,
desde un punto de vista estrictamente econdmico, no conlleva
ni oportunidades ni peligros. Se trata de una mera formalidad.
Sin embargo, desde un punto de vista politico o simbdlico, dice
mucho.

En primer lugar, se puede aventurar que se trata de un primer
movimiento de cardcter politico y simbélico en el marco de una
estrategia de mediano plazo tendiente a que Argentina se trans-
forme en un Estado Parte de la AP.

En tal caso, y en términos formales, nuestro pais ya cumple con
las condiciones requeridas como para presentar su candidatura
a Estado Miembro. Segiin con el “Acuerdo Marco” que da naci-
miento y regula la AP, en caso de que un Estado Observador ten-
ga interés en pasar a ser un Estado Parte, debera tener suscritos
acuerdos de libre comercio con al menos la mitad de los Estados
Parte. La Argentina ya cuenta con ACEs lo suficientemente am-
plios como para ser interpretados como TLCs con Chile, Perti y
Colombia.

Sila solicitud es aceptada por los Estados Parte de manera una-
nime, la Argentina tendrfa un aflo calendario (con posibilidad de
prérroga) como para cumplimentar el conjunto de condiciones
necesarias para iniciar el proceso de adhesion a la AP. Bésica-
mente, se trata de que el candidato acepte sin reserva alguna

el texto del “Acuerdo Marco’ y el resto de los instrumentos y
compromisos acordados por el Consejo de Ministros de la AP,

y que tenga suscritos acuerdos de libre comercio con todos los
Estados Parte de dicho bloque. En ese caso, nuestro pais deberfa
primero en avanzar en un TLC con México en el marco del ACE
Ne 6 de ALADI, cumpliendo con los pardmetros dispuestos en el
Articulo XXIV del GATT, puntualmente con aquel que reza que
en el acuerdo “se eliminen los derechos de aduana y las demas
reglamentaciones comerciales restrictivas (...) con respecto a

lo esencial de los intercambios comerciales de los productos
originarios de los territorios constitutivos de dicha zona de libre
comercio .

En todo caso, la decision respecto de la adhesion de un nuevo
Estado Parte también deberia ser tomada por unanimidad de
los Estados Parte, hecho que se formalizaria a través de un Pro-
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tocolo de Adhesidn a ser ratificado por todos los Estados Parte
dela AP.

En segundo lugar, y siguiendo con la trayectoria instrumental
descripta arriba, la Argentina no podria avanzar con esa estrate-
gia sin que antes el Mercosur modifique su propia normativa. En
efecto, hoy en dia los paises del Mercosur no se pueden sumar
de manera individual como Estados Parte a la AP, ya que tanto el
Tratado de Asuncién de 1991 (constitutivo del Mercosur) como
la Resolucién CMC 32/00 indican que los paises del Mercosur
deben tener una politica comercial y un arancel externo comuin
(AEC). De acuerdo con esto, los pafses del Mercosur deben
negociar en bloque la realizacién de acuerdos comerciales con
paises de extrazona, como serfa el caso de los paises de la AP
Por ende, para poder sumarse a cualquier otro acuerdo (por
ejemplo, la AP) como Estado Parte, primero se deberia “flexibili-
zar” o “degradar” al Mercosur, dejando de lado su estatus actual
de “Uni6én Aduanera’ —es decir, de bloque econdmico con una
politica comercial comuin- para pasar a conformar un mero
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TLC —que no requiere de una politica comercial comun, sino
solamente la liberalizacion comercial intrazona-.

Una vez hecho esto, los paises del Mercosur podrian sumarse
individualmente a la AP, ya que de acuerdo con el tratado cons-
titutivo de esta dltima, los paises pueden pasar a ser tanto Es-
tados Parte como Estados Observadores de manera individual,
pero no asf en tanto bloque de pafses.

En tercer lugar, esta decision de pasar a formar parte de la AP
como Estado Observador quiza también responda a una estra-
tegia de mas largo plazo de formar parte de otros megaacuerdos
regionales, tales como el Trans-Pacific Partnership (TPP), dentro
del cual ya se encuentran insertos tres de los cuatro Estados
Parte de la AP (Chile, Perti y México). De hecho, ya se produjeron
declaraciones en este sentido por parte de funcionarios de alto
rango del gobierno macrista.

En suma, el problema de participar de la AP —sea como Estado
Observador primero o como Estado Parte después- no es la

AP en sf misma, sino la “degradacién” del Mercosur que se ne-
cesitaria para poder avanzar en tal sentido, lo que permitiria a
posteriori que la Argentina pueda negociar individualmente e
ingresar a otros acuerdos que si serfan peligrosos para el bien-
estar futuro de los argentinos, tales como el TPP. En tal sentido,
podria sentenciarse que a cada proyecto politico y a cada mode-
lo econémico les corresponde su estrategia de insercion interna-
cional en general, y de vinculacion regional en particular.

El proyecto politico y el modelo econdmico kirchnerista necesi-
té para su desarrollo de un esquema de insercion internacional
que priorizaba a la region en general, y al Mercosur en particu-
lar, como espacios de acumulacion a partir de los cuales inten-
tar obtener las economias de escala y aprendizaje necesarias
para la proliferacién de ciertos sectores industriales en condicio-
nes mas o menos competitivas a escala global.

Por el contrario, el proyecto politico y el modelo econémico ma-
crista ven a la integracién regional en general, y al Mercosur en
particular, como meras plataformas de exportacién de los pro-
ductos en los que la Argentina ya cuenta con ventajas competiti-
vas de cardcter estatico, vinculadas con la cantidad y calidad de
nuestros recursos naturales. En tal sentido, se expresa el interés
de formar parte de un acuerdo como la AP que fue definido en
esos mismos términos desde su inicio, para luego eventualmen-
te pasar a formar parte de otros acuerdos de mayor magnitud
pero que por detrds tienen la misma concepcion librecambista.



por EDUARDO CRESPO. Doctor en
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DESDE SU INDEPENDENCIA, BRASIL EXPERIMENTO NUMEROSAS
FASES DE EXPANSION Y ESTANCAMIENTO. COMO EN EL RESTO DE

LA REGION, DESDE LA RECUPERACION DEMOCRATICA NUNCA SE
LOGRO RESTABLECER LOS NIVELES DE INCLUSION Y DESARROLLO
ALCANZADOS EN LA ETAPA INDUSTRIALIZADORA. EN MOMENTOS EN
LOS QUE EL PAIS ATRAVIESA UNA PROFUNDA CRISIS INSTITUCIONAL,
ES PRIORITARIO MODIFICAR EL BALANCE DE LAS RELACIONES

DE PODER PARA EVITAR QUE EL APARATO ESTATAL TERMINE POR
DESCOMPONERSE COMPLETAMENTE.

BRASIL: LA VUELTA AL
ESTANCAMIENTO RELATIVO



esde su independencia, Brasil experimentd nu-

merosas fases de expansion y estancamiento. A

grandes rasgos se pueden distinguir tres etapas
claramente diferenciadas. La primera comenzo en las tltimas
décadas del siglo XIX y se prolong6 hasta la Revolucién de 1930.
La segunda se cerré con la crisis internacional de la década de
1980. La tercera comenzd entonces y continda hasta la actuali-
dad. Analizamos cada periodo en las secciones subsiguientes y
al final ofrecemos una breve conclusion.

La crisis de la deuda de los arios ‘80 demolio la
alianza desarrollista que en forma tdcita integraban
algunos sectores empresariales, sindicatos,
empleados de empresas publicas y la burocracia
estatal, especialmente las fuerzas armadas. En

su reemplazo surgio una fluctuante coalicion de

sectores proclives a politicas neoliberales, de la que
forman parte ruralistas, grupos financieros locales e
internacionales, iglesias evangélicas, la Federacion
de Industrias del Estado de San Pablo (FIESP), medios
de comunicacion y amplias capas de la clase media.
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En el primer periodo la economia brasilefia reprodujo algunos
rasgos caracteristicos de toda la regién latinoamericana durante
su insercién “periférica’ en la divisién internacional del trabajo.
Desde la segunda mitad del siglo XIX el comercio internacional
experimentaba una enorme expansién debido a la revolucién de
los transportes, ocasionada por la introduccion del ferrocarril,
el barco a vapor y el telégrafo (Findlay y O'Rourke, 2007). A di-
ferencia de otros espacios de acumulacién, como la Argentina,
que se activaron en términos capitalistas durante esta etapa, el
territorio brasilefio ya estaba conectado al comercio interna-
cional desde su temprana colonizacion por los portugueses en
el siglo XV1, en su especifica funciéon de proveedor de productos
tropicales como el azticar y el algoddn. La denominada “primera
globalizacién” del siglo XIX no fue la excepcidn, ya que entonces
Brasil se vincul6 a las grandes corrientes del comercio y la inver-
sién internacionales mediante la exportacién de café y caucho
amazonico, este tltimo durante una coyuntura breve pero es-
pectacular (Caio Prado Jr., 1942; y Furtado, 1959).

Pero la performance de Brasil no fue similar al resto de la region,
ya que acabé dicho periodo como el pais més pobre de Latinoa-
mérica (Bértola y Ocampo, 2010)". El ingreso per cépita brasi-
lefio alcanzaba apenas un 54% del promedio regional en 1929.

A diferencia de las economias organizadas en torno a la expor-
tacién de productos de agricultura templada, como Argentina,
Uruguay y en menor medida Chile, Brasil se ajusto a los patro-
nes tipicos del desarrollo tropical. En ese entonces los trdpicos
afrontaban condiciones opuestas a las regiones templadas. Los
términos de intercambio fueron comparativamente desfavo-
rables (Lewis, 1971). La transferencia de tecnologias agricolas
europeas, propias de la segunda revolucion industrial, fueron
practicamente nulas debido a las diferencias medioambientales.
Y en la mayoria de los casos se traté de sociedades que debieron
lidiar con herencias coloniales perversas, como los resabios
culturales e institucionales de la esclavitud?® y el latifundio.

No obstante esta pesada herencia, el auge del café se distingui6
de los otros ciclos de exportacién tropical con centro en el norte
y nordeste del territorio brasilefio. La region cafetera de San Pa-
blo se vio beneficiada al heredar las principales infraestructuras
de la revolucién industrial, como ferrocarriles, energia eléctrica
y una sofisticada red de servicios comerciales y financieros, ade-
mds de contar con una masa critica de mano de obra calificada
(Cardoso de Mello, 1975; y Warren, 1971). Por todo esto el proce-
so de industrializacion germind en territorio paulista abonado
por el café, tendencia que se consolido en el periodo siguiente
acentuando las ya profundas asimetrias regionales.
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El derrumbe econdmico de 1929 provocé una dramética caida
de las exportaciones de café. La profunda crisis econémica des-
encadenada a partir de alli facilit6 las condiciones politicas para
la Revolucion de 1930, que acabé derribando el orden politico
oligarquico de la “Reptblica Vieja". Desde entonces se profun-
dizaron las tendencias industrializadoras que ya se observaban
desde fines del siglo XIX, solo que ahora la industrializacién
recibiria el impulso consciente y activo del Estado. En esta etapa
se pueden distinguir tres procesos de nitida raigambre desarro-
llista: los gobiernos de Getulio Vargas (1930-1945 y 1951-1954), la
presidencia de Jucelino Kubitschek (1956-1961) y la fase desarro-
llista de la dictadura militar (1967-1979).

Vargas impulsé la denominada politica de “sustitucién de im-
portaciones” que pese a sus numerosos sobresaltos se mantuvo
practicamente inalterada hasta 1980. Durante su gobierno fue-
ron creadas la Compaiifa Sidertrgica Nacional, la minera Vale
do Rio Doce, se inici6 la exploracion de hidrocarburos con la
fundacién de Petrobras, se inaugurd la Hidroeléctrica Vale do
Séo Francisco y el Banco Nacional de Desarrollo (BNDES). Tam-
bién se propiciaron notables avances en materia de derechos
laborales. Fue creada la justicia del trabajo, se limitd la jornada
laboral y se instaurd la institucién del salario minimo, marco de
referencia fundamental en materia distributiva.

Durante la gobierno de Kubitschek la economia brasilefia dio un
salto cualitativo extraordinario. La capital del Estado federal fue
trasladada a Brasilia y la promocién de la inversién extranjera
directa derivo en la instalacion de las multinacionales automo-
trices. El presidente lanz6 el llamado “Plan de metas”™ (1956-
1961)%, consistente en ambiciosos proyectos de infraestructura
orientados a superar cuellos de botella en dreas estratégicas
como energia, transportes, industrias de base, educacién, salud
y agricultura. Para ello se construyeron 24 mil kilémetros de ca-
rreteras pavimentadas, se amplid la provision de energia en todo
el territorio nacional y se avanzo en la produccién de petréleo y
usinas hidroeléctricas. Estas inversiones facilitaron la apertura
de nuevas fronteras agricolas, especialmente en la region oeste,
lo que derivé décadas después en la “revolucién verde del ce-
rrado brasilefio”. Los cinco aflos de Kubitschek terminaron con
una media de crecimiento de 7% al afio, aunque sobre el final

de su mandato la economia enfrent6 una restriccion externa
por estrangulamiento de la balanza de pagos, lo que derivé en
aceleracién inflacionaria y menores tasas de crecimiento para

el gobierno subsiguiente, factores que facilitaron el golpe militar
de 1964.

Luego de un breve interregno de estabilizacién de cuiio li-
beral tras el golpe encabezado por el general Castelo Branco



(1964-1967), el régimen militar se volcé hacia una renovada
orientacion keynesiana y desarrollista a partir de la presiden-
cia de Artur da Costa e Silva (1967-1969), tendencia que se
mantuvo durante el gobierno del general Emilio Garrastazu
Médici (1969-1974), quien también impulsé el Primer Plan
Nacional de Desarrollo, conocido como “I PND” (1972-1974).
El gobierno militar propicié una fuerte expansién del crédito

y buscé profundizar la industrializacion en base a la sustitu-
cién de importaciones. Las empresas estatales ampliaron sus
inversiones buscando consolidar industrias de base, como
siderurgia, petroquimica, construccién naval y energfa eléctri-
ca. La construccién civil y las grandes obras de infraestructura
recibieron un fuerte envién gracias a obras “faradnicas” como
el Puente Rio-Niterdi y la represa Itaipi —que entre otros ob-
jetivos buscaba dar los primeros pasos hacia la integracién de
Brasil y Paraguay que luego se extenderia a los demads paises
de la Cuenca del Plata-. Se abrié la central nuclear Angra 1,

se cred la carretera transamazonica (la tercera de Brasil) y

se monté una red para monitorear y cubrir con imégenes de
radar todo el territorio brasilefio, en especial la Amazonia. En
el denominado “Milagro Brasilefio” la economia crecié de 1968
a 1973 a una tasa promedio superior a 10% al afio, llegando a
14% en 1973. Para realizar un balance equilibrado del desarro-
llismo militar, no obstante, debe tenerse en cuenta que pese a
las fantésticas tasas de crecimiento, los indices que estimaban
la desigualdad brasilefia se ubicaron entre los més elevados del
planeta. La represién sindical y las disposiciones contrarias a
los trabajadores, como los ajustes del salario minimo por de-
bajo de la inflacién, concentraron el ingreso en pocas manos,
consolidando una asimetria social que tendria nefastas con-
secuencias para la consecucién del desarrollo econémico en
tiempos democraticos.

El shock petrolero de 1973 significé un duro golpe para la eco-
nomia brasilefia, ya que 80% de todo el petréleo consumido en
el pals era importado. El gobierno del general Ernesto Geisel
(1974-1979) enfrentd la situacién profundizando en la direccién
desarrollista mediante el ambicioso proyecto denominado “Se-
gundo Plan Nacional de Desarrollo’, conocido como “II PND”
(1975-1979), que se abocé a promover la elaboracién de insumos
basicos, bienes de capital, alimentos, energfa, electrénica y qui-
mica fina. Su objetivo principal era superar el encarecimiento
petrolero aumentando la capacidad de produccién nacional de
energia mediante la exploracién y refinamiento local de petré-
leo. También se acudié a fuentes alternativas como el alcohol

y la energfa nuclear. El Plan Pro-alcohol, por ejemplo, logré
reemplazar una porcioén sustancial de automéviles movidos por
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naftas por ejemplares basados en etanol, un derivado de la cafia
de aztcar local.

Los dos planes de desarrollo se financiaron mediante una com-
binacién de capital local y extranjero. El primero, en moneda
doméstica, provenia principalmente del BNDES, mientras que el
segundo se sustentaba en “petroddlares” canalizados por el sis-
tema financiero internacional a tasas bajas. Ese endeudamiento
apuntaba a sustentar el déficit de balanza de pagos ocasionado
por el elevado crecimiento econémico con el consecuente au-
mento de la demanda por insumos y tecnologias importados.
La crisis de la deuda externa desatada a partir de la suba de la
tasa bésica de interés dispuesta por la autoridad monetaria de
Estados Unidos, en 1979, interrumpié el proceso de crecimiento.
Asf se cerrd una etapa histdrica, ya que la crisis acabd desatan-
do fuerzas sociales que se combinaron en coaliciones politicas
neoliberales que acabaron marginalizando a los promotores del
desarrollismo.

Durante esta etapa Brasil se cont6 entre los paises de mayor
crecimiento mundial. Desde 1945 a 1980 su PBI creci6 a una tasa
promedio de 7%, la mayor de Latinoamérica. E1 PBI per cépita
brasilefio, que inicié este periodo como el menor de la regién,
tendié a converger a la media latinoamericana hasta alcanzar
un 95% de la misma en 1980 (Bertola y Ocampo, 2010). A partir
de entonces la economia brasilefia comenzé un largo ciclo de
estancamiento relativo, signado por una insercion al mercado
mundial centrada en materias primas y el abandono de las poli-
ticas activas.




El retorno de la democracia en 1985 coincidio

—como sucedio en casi toda Sudameérica— con la
mayor crisis sufrida por la region desde los arios
‘30. El colapso de las cuentas externas se tradujo

en elevadas tasas de inflacion y estancamiento,
que luego derivaron en hiperinflacion y recesion
al inicio de los atios 90.

Caminando hacia atras

El retorno de la democracia en 1985 coincidié —~como sucedié
en casi toda Sudamérica- con la mayor crisis sufrida por la
regién desde los afios "30. El colapso de las cuentas externas

se tradujo en elevadas tasas de inflacion y estancamiento, que
luego derivaron en hiperinflacién y recesién al inicio de los afios
’90. Si bien el programa neoliberal ya era defendido por algunos
sectores de la sociedad brasilefia, en especial medios de comu-
nicacion, bancos y la fraccién dominante del empresariado, el
colapso macroecondmico facilité las condiciones politicas que
derivaron en medidas de ajuste fiscal y monetario, privatiza-
ciones y la imposicién de instituciones neoliberales durante la
década de 1990.

Aunque se recuper? la estabilidad de precios a partir de 1994
con la introduccién del Plan Real —que establecia la cotizacion
del délar en una paridad fija- la economia brasilefia se hun-

dié en el estancamiento. Durante los ocho afios de gobierno

de Fernando Henrique Cardoso (1995-2003), el PIB per cépita
creci6 apenas 6,3%" y pese a ello la economia no se libré de las
inestabilidades macroecondmicas del periodo previo, como se
pudo comprobar durante la devaluacién de 1999, que resulté en
el conjunto de instituciones macroeconémicas que restringen
hasta hoy los grados de libertad fiscal y monetaria del gobierno.
Es el caso del régimen de Tipo de Cambio Flotante, el Plan de
Metas Inflacionarias y la ley de Responsabilidad Fiscal.

La llegada del Partido de los Trabajadores (PT) al gobierno en
2003 coincidi6 con una fase espectacular de la economia mun-
dial, especialmente favorable para Brasil. Mejoraron los térmi-
nos de intercambio, las tasas de interés internacionales fueron
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permanentemente bajas —con la consiguiente abundancia de
capitales- y se observé un creciente comercio “Sur-Sur” o “in-
tra-periferia’, impulsado por la expansién asidtica. La economfia
brasilefia volvio a crecer a tasas razonables® con bajos niveles

de inflacidn, sin que el nuevo gobierno tuviese que asumir el
costo politico de abandonar los fundamentos macroeconémicos
heredados de la presidencia anterior. Incluso pudo implementar
un fuerte ajuste fiscal y monetario al inicio del primer mandato
sin mayores consecuencias sobre los niveles de produccion y de
empleo®. Brasil no solo retomé el crecimiento sino que redujo la
desigualdad en términos personales, funcionales y geograficos.
La pobreza se contrajo apreciablemente, aumentaron los sala-
rios y se registraron fuertes tasas de crecimiento del consumo
impulsadas por el crédito, que crecié al compas de la creciente
formalizacién del mercado de trabajo (Summa, 2014).

Pese a todas estas mejoras, el PT tampoco se propuso retomar
la agenda desarrollista ni impulsé politicas de industrializacion
como las del pasado. Exceptuado el breve y trunco intento de
recobrar niveles sustentables de inversién publica con el Pro-
grama de Aceleracion del Crecimiento (PAC), la infraestructura
urbana y productiva siguio el indeclinable deterioro iniciado

en los afios ochenta. A partir de 2011, con la llegada a la presi-
dencia de Dilma Rousseff, cediendo a presiones sectoriales, el
gobierno recortd la inversién publica (Serrano y Summa, 2012) e
implementé un conjunto de medidas contractivas como subas
de tasas de interés y devaluacion del real. A esto se agregd el
estancamiento de las exportaciones como resultado de la des-
aceleracion del comercio mundial. El consumo paulatinamente
tendio a paralizarse, ya que el endeudamiento familiar alcanzé
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niveles criticos, en parte porque la tasa de interés por los nuevos
créditos siempre fue superior a la tasa de crecimiento salarial y
también porque se fue agotando el flujo de nuevos tomadores
de crédito oriundos de la formalizacion en el mercado de tra-
bajo. Dado este conjunto de factores, la economia brasilefia a
partir de 2011 comenzd a sufrir una desaceleracién que culmind
en un completo estancamiento en 2014. La inica respuesta del
gobierno fue reducir impuestos al capital buscando “estimular
la inversién”, medida cuyo tinico resultado fue deteriorar las
cuentas fiscales, lo que resultd en el siguiente dilema: incumplir
laley de responsabilidad fiscal o implementar un ajuste macro-
econémico pro-ciclico. E1 PT opté por la segunda alternativa,
con consecuencias econdmicas y politicas fatales. La economia
cay6 3,8% en 2015 y se espera un guarismo aun superior en 2016,
en tanto que Dilma Rousseff fue destituida por un juicio politico
que conto con el apoyo mayoritario de la poblacion.

La crisis de la deuda de los afios ‘80 demolié la alianza desarro-
llista que en forma tacita integraban algunos sectores empresa-
riales, sindicatos, empleados de empresas publicas y la burocra-
cia estatal, especialmente las fuerzas armadas. En su reemplazo
surgi6 una fluctuante coalicién de sectores proclives a politicas
neoliberales, de la que forman parte ruralistas, grupos financie-
ros locales e internacionales, iglesias evanggélicas, la Federacién
de Industrias del Estado de San Pablo (FIESP), medios de co-
municacién y amplias capas de la clase media. La performance
econdmica durante esta nueva etapa fue sumamente decepcio-
nante. De 1980 a 2015 la tasa de crecimiento del PIB per capita
brasilefio acabd octava entre diez paises de América del Sur’,
mientras que de 2003 a 2015 se situé en el tltimo lugar®.
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Conclusion

A partir de 1930 Brasil inici6é un proceso de desarrollo gracias al
cual paso de ser el pais mas pobre de Latinoamérica a colocarse, a
fines de los afios 1970, como una dindmica potencia regional capaz
de liderar el crecimiento —y eventualmente el proceso de integra-
cién- de toda la regién sudamericana. Pero el colapso econdémico
provocado por la crisis de la deuda activé una rearticulacion de
actores politicos domésticos e internacionales que facilité la im-
plementacién de medidas neoliberales y el desguace de las prin-
cipales instituciones desarrollistas. Si el balance de las relaciones
de poder entre las fuerzas domésticas no se modifica, Brasil conti-
nuara por el sendero del estancamiento, la sistemdtica ruptura de
los lazos de solidaridad social y la alarmante descomposicion del
aparato estatal, con funestas consecuencias para la regién.

Pese a todas estas
mejoras, el PT tampoco
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Notas

1. Debe hacerse la salvedad de que en los cuadros ela-
borados por los autores, en base a CEPAL y Madisson
(2001), no se cuentan datos de Bolivia, Nicaragua, Pana-
ma, Paraguay y Reptblica Dominicana.

2. Desde el siglo XV hasta la total abolicion en el conti-
nente, Brasil recibid 35% de todos los esclavos comer-
cializados en el Atlantico y fue el Gltimo pafs en terminar
con dicha practica. Ver Hugh Thomas (1997).

3. Con Kubitschek se inicid la tradicion desarrollista
brasilefia consistente en promover planes “quinquena-
les” —aunque no siempre fueron cinco afios— con metas
explicitas en materia de desarrollo.

4. Banco Central do Brasil (http://www.bcb.gov.br/pt-
br/#!/home).

5. EI PIB per cépita creci6 2,7% al afio durante los ocho
afos en que Luiz Incio Lula da Silva estuvo en la presi-
dencia. Fuente: www.ibge.gov.br.

6. Para mas detalles ver http://cartamaior.com.
br/?%2FEditoria%2FEconomia%2F2015-0-no-
v0-2003-%2F7%2F33428.

7. Solo Bolivia y Venezuela tuvieron desempefios inferio-
res a Brasil.

8. La comparacidn incluye solo los paises latinos, es
decir, Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
Paraguay, Per(, Uruguay y Venezuela.
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EL REGRESO DE LAS
DEUDAS EXTERNAS.

UN NUEVO CAPITULO
EN LA HISTORIA |
FINANCIERA Y POLITICA
LATINOAMERICANA

EN LOS ULTIMOS DOS ANOS LOS PAISES LATINOAMERICANOS
HAN REGISTRADO UN AUMENTO NOTORIO DE SU
ENDEUDAMIENTO. ESTA TENDENCIA ESTA VINCULADA

AL DECLIVE PRONUNCIADO DEL CICLO DE AUGE DE

LAS EXPORTACIONES PRIMARIAS DE LA REGION Y A LA
NECESIDAD DE CUBRIR LOS DEFICITS CRECIENTES DE LAS
CUENTAS PUBLICAS. ANTE ESTA NUEVA COYUNTURA, QUE
COINCIDE ADEMAS CON UN VIRAJE POLITICO HACIA LA
DERECHA EN LA MAYORIA DE LOS PAISES, ES FUNDAMENTAL
APRENDER LAS LECCIONES DE LA HISTORIA PARA EVITAR
QUE LOS CIUDADANOS CONTRIBUYENTES SUFRAN LAS
CONSECUENCIAS DE UNA GLOBALIZACION FINANCIERA QUE
AVANZA A PASOS AGIGANTADOS.
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n los ultimos dos aflos, el tema de las deudas ex-

ternas latinoamericanas ha regresado para colo-

carse en el centro de atencién en algunos medios
masivos, sobre todo por el aumento notorio del endeudamiento.
Esta tendencia se vincula con el declive pronunciado del gran ci-
clo de auge en las principales exportaciones de materias primas
de la regidn, el cual arrancé hacia 2002 y continud hasta fines de
2012. Este super ciclo de commodities, como lo ha denominado
José Antonio Ocampo, aseguraba que los gobiernos y sobre todo
los bancos centrales en la regién pudieran acumular cuantiosas
reservas y cubrir el servicio de sus deudas externas con holgu-
ra durante un decenio. En cambio, hoy en dia, la situacion ha
cambiado de manera dramatica, y mas enfaticamente para los
grandes exportadores de petréleo —como México y Venezuela—
as{ como los gobiernos que han sido grandes inversores en pro-
yectos petroleros como Brasil. Todos sufren marcadamente por
la caida en los precios del oro negro y, por lo tanto, se han visto
obligados a acelerar su endeudamiento para cubrir déficits cre-
cientes en las cuentas publicas. Por su parte, en el caso bastante
singular de la Argentina, ha sido el acuerdo que ha ratificado la
flamante administracién de Mauricio Macri con los fondos buitre
lo que estd empujando a su gobierno a profundizar el endeuda-
miento externo desde el presente afio.
Todas estas graves circunstancias vuelven a colocar a los paises
latinoamericanos en una situacion de relativa debilidad y, al
mismo tiempo, propicia la multiplicacién de criticas por parte
de los medios conservadores y de la banca multilateral sobre la
debilidad financiera de muchos gobiernos de la regién: de nuevo
se escuchan llamados para que se apliquen “reformas estructu-
rales”, incluyendo nuevas privatizaciones de empresas publicas,
politicas de congelamiento de salarios, acompafiadas por una
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mayor “flexibilidad laboral” (es decir, facilitar los despidos de
empleados por las empresas), asi como presiones para reducir
el gasto social en asistencia social, educacion y salud. Por consi-
guiente, el viraje hacia la derecha en la politica en gran parte de
América latina, en los ultimos dos afios, refleja un paralelismo
entre el cambio de ciclo politico y econdmico.

Esta interaccién entre tendencias financieras y politicas esté
ligada al hecho de que la trayectoria de las finanzas publicas es-
tablece los limites de lo posible en la accion politica: en épocas de
bonanza se amplian los margenes de dicha accién, mientras que
en épocas de crisis o recesion se limitan de manera dramatica. Al
mismo tiempo, no hay que olvidarse que los gobiernos pueden
moldear sus politicas financieras de manera muy significativa,
dependiendo de la coyuntura, en algunos casos con efectos
positivos para buena parte de la sociedad y economia, mientras
que en otros se favorece especialmente a determinados grupos
financieros nacionales o internacionales.

Desde hace casi dos siglos los paises de la regién han requerido
capitales externos para financiar ciertos gastos gubernamen-
tales y/o variados proyectos u empresas econémicas. Es decir,
generalmente han sido importadores netos de capitales, si bien
pueden identificarse determinadas coyunturas histdricas cuan-
do -al contrario- se han convertido en exportadores netos de
capitales. Uno de los instrumentos financieros mas importantes
para obtener fondos externos ha sido la contratacion de deuda
externa por parte de los gobiernos. Por este motivo, durante la
mayor parte de los siglos XIX y XX, los Estados latinoamerica-
nos se convirtieron en importantes receptores de capitales pres-
tados. Los destinos mas importantes de los préstamos histori-
camente han sido gasto militar, inversiones en obras publicas
y/o financiamiento del déficit publico. Cabe preguntar hasta qué
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punto estos usos han contribuido a un crecimiento econémico
significativo o sostenido en el largo plazo. No existen aun res-
puestas adecuadas ya que falta un mayor nimero de estudios
detallados de tipo histdrico y econdémico para responder a este
interrogante de manera definitiva. No obstante, la publicacién
de algunos trabajos de economistas contemporaneos ofrece
importantes pistas.

Concretamente, una monografia titulada “Deuda externa y cre-
cimiento’, publicada por investigadores del Fondo Monetario
Internacional, argumenta que el anélisis de los niveles de endeu-
damiento y tasas de crecimiento a lo largo de treinta afios (1969-
1998) en mas de 90 paises en vias de desarrollo demuestra un
claro patrén.! De acuerdo con dicho trabajo, en la mayoria de los
paises, durante la primera etapa de endeudamiento externo sue-
le existir una relacién favorable entre incremento de la deuda y
desarrollo econémico. Sin embargo, la situacién cambia radical-
mente a partir de la acumulacién de una deuda cuyo valor total
suma mas de 160% del valor de las exportaciones o del 35% del
producto doméstico; a partir de estos niveles, el endeudamiento
tiene efectos negativos sobre el crecimiento econémico.

En caso de aplicarse este tipo de modelo analitico a la historia
del endeudamiento en América latina podrian surgir intere-
santes posibilidades para aquellos interesados en la relacion
entre deuda y desarrollo en el largo plazo.? Lamentablemente,
sin embargo, la mayor parte de la literatura internacional con-
temporanea sobre las deudas latinoamericanas no se remite a
este tipo de enfoque sino a temas mas coyunturales. Es cierto
que los trabajos sobre las finanzas de Latinoamérica han experi-
mentado un extraordinario auge desde la crisis de 1982, y como
consecuencia —hoy en dia- existe una multitud de economistas
y politicos cientificos en el mundo que trabajan sobre los pro-
blemas actuales de la deuda o que centran sus interpretaciones
en la construccién de una multiplicidad de modelos teéricos

y matematicos del fendmeno. No obstante, es nuestra opinién
que sigue haciendo falta un mayor nimero de trabajos sobre la
evolucion de las finanzas internacionales de los paises latinoa-
mericanos en el largo plazo que puedan ayudar a contestar una
serie de importantes preguntas. A titulo de ejemplo, podemos
enumerar algunos interrogantes fundamentales que requieren
mas investigacion:

1) ;Cudles son los perfodos en los que América latina ha sido
importadora neta de capitales? Ciertamente, no es un fenémeno
constante.?



2) ;Cuén importantes han sido los flujos de capitales externos
como componente del total de inversién y cual porcentaje de
esos flujos ha sido deuda externa o inversion directa extranjera?
3) ;Cuéles han sido las justificaciones de los gobiernos para con-
tratar deuda externa en los paises latinoamericanos en diferentes
periodos? ;Pueden considerarse racionales desde un punto de
vista econémico para los deudores? ;Cémo definimos esta ra-
cionalidad?

4) ;Cudles han sido las razones por las cuales los inversores o pres-
tamistas extranjeros han colocado capitales en deuda latinoameri-
cana? ;Han sido racionales sus expectativas?

5) ¢ Por qué se dan crisis recurrentes de la deuda externa en Amé-
rica latina? ; Existe un patrén claro o ciclico, a nivel latinoame-
ricano, en relacion con ciclos econémicos internacionales o se
observan diferencias muy marcadas, pais por pais?

6) ;Cudles han sido las soluciones histéricas a las crisis de las
deudas, tanto en lo que se refiere a deudores como acreedores?
¢Hay diferentes o mejores soluciones?

La mayorfa de estas preguntas han sido parcialmente abor-

dadas en distintos trabajos pero estan lejos atin de haber sido
resueltas.” En estas paginas queremos proponer de manera muy
sintética un marco de referencia general histérica para ayudar

a situar los ciclos de endeudamiento de los paises latinoamerica-
nos en el largo plazo. Nuestro argumento central es que hasta

la Segunda Guerra Mundial la mayor parte de los procesos de
endeudamiento pueden ser explicados en términos de los ciclos
cldsicos de las economias capitalistas descritos por la literatura
sobre este campo (business cycles) tal como fue desarrollado
por autores como Juglar, Kondratiev, Mitchell o Schumpeter.
Por su parte, las crisis cldsicas de la deuda se produjeron como
consecuencia de crisis econémicas internacionales en 1825,
1873, 1890, 1929.° Por ello puede observarse que la suspension de
pagos de los diversos paises latinoamericanos se producia -en
la mayoria de los casos— uno o dos afos después de la manifes-
tacion de la recesion econdmica en los paises industrializados.
Por consiguiente, estas moratorias (en algunos casos defaults)
estuvieron estrechamente vinculadas con grandes crisis en los
pafses ‘centrales”, los que solfan provocar una serie de proble-
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mas econémicos en los paises “periféricos’.

En cambio, desde la Segunda Guerra Mundial, esta correlacién

se debilitd, siendo factible inclusive el proponer que los ciclos de
endeudamiento latinoamericano operan de manera inversa a las
tendencias de crecimiento de buen ntimero de las economias mds
industrializadas. Durante la era del régimen de Bretton Woods,
que establecié la arquitectura financiera de la posguerra, se rom-
pieron los ciclos tradicionales del capitalismo clasico, en buena
medida por la adopcidn por los paises capitalistas mas avanzados
de un régimen regulatorio nacional e internacional que limitaba
los flujos de capitales. No obstante, la era de Bretton Woods se
derrumbé a partir de 1971, a partir de las politicas adoptadas por
la administracién de Richard Nixon con el abandono de la vieja
paridad del délar en términos de oro, lo que implicaba la ratifica-
ci6n de la libre flotacién de las monedas fuertes. Ahora, en con-
traste con la posguerra, era el mercado el que imponia su ldgica, lo
cual —en efecto- dio pie al arranque de la moderna globalizacion
financiera, la cual avanzé por etapas diversas.

El caracter inverso de ciclos entre la evolucién de las econo-

mias centro y periferia se observé claramente desde los afios de
1970 cuando, pese a la flexibilizacién creciente de los mercados
financieros, la demanda de capitales externos por parte de las
economias industrializadas era relativamente débil por efecto
de una prolongada recesion (especialmente fuerte en Europa y
Japén) y como consecuencia del alza de los precios del petrdleo.
En contraste, la gran paradoja de esa década fue que se produjo
una explosién de los flujos financieros entre dos regiones de la
periferia: Medio Oriente y América latina. La acumulacién de
enormes excedentes de petrodélares por un pufiado de pai-

ses arabes requeria un vehiculo y camino para reciclarse. Los
bancos norteamericanos, europeos y japoneses se dedicaron a
canalizarlos sobre todo hacia América latina. Todavia existen
debates acerca de si el fenémeno del endeudamiento latinoame-
ricano fue esencialmente impulsado por la extraordinaria oferta
de fondos y la politica agresiva de los bancos transnacionales.®
Alternativamente, puede argumentarse que fue clave la deman-
da generada en este decenio por los gobiernos autoritarios (en
muchos casos dictaduras militares) en Latinoamérica, as{ como

Es muy importante prestar

internacionales.

atencion a la historia de las deudas
externas en el corto y en el largo
plazo para formular mejores
modelos para anticipar los cambios
de tendencia en las transacciones
de deudas soberanas, las cuales
dependen de la dindmica de los
mercados de capitales nacionales e



por aquellos de Filipinas, Corea y Polonia, para obtener prés-
tamos con los cuales financiar gastos militares y proyectos de
infraestructura o cubrir déficits, con la meta de mantener altas
tasas de crecimiento econémico y sostener la continuidad de
dichos regimenes.

El estallido de la crisis de la deuda de 1982 se produjo cuando
Paul Volker, presidente de la junta directiva del Federal Reserve
Board, resolvié en 1981 dejar que flotaran las tasas de interés

en los Estados Unidos, lo que hizo que el pago de las deudas
latinoamericanas se volviera insostenible. Luego vendria una
larga y brutal secuela de crisis financieras en Latinoamérica,
incluyendo, moratorias y prolongadas renegociaciones y restruc-
turaciones de las deudas, que han sido descritas en centenares
de ensayos, monografias y libros.” De hecho, en los afios de 1980
los paises latinoamericanos se tornaron exportadores de capi-
tales (por el aumento en el servicio de la deuda) precisamente
en una época de bonanza econémica en Europa, en Japén y en
los llamados NICS de Asia. Los ciclos econémicos tendian a
marchar a contrapelo. En cambio, luego de la crisis financiera en
los Estados Unidos en 1987, la larga crisis financiera que arran-
cé en Japon en 1989 y el estancamiento europeo de principios
de los afios de 1990, se produciria un extraordinario auge del
endeudamiento latinoamericano, pero en este caso en la forma
de una combinacion de flujos de capitales de portafolio para los
gobiernos pero también para empresas privadas de la regién. De
nuevo, los ciclos econdmicos se cruzaban.

Finalmente, a partir de la recuperacién y extraordinario auge

de las bolsas en los Estados Unidos y en Europa desde apro-
ximadamente 1994 hasta finales del siglo XX, comenzaron a
experimentarse graves problemas financieros en diversos paises
latinoamericanos, en particular en México (la crisis financiera
de 1995) y Brasil (las crisis de 1997 y 2001). En el caso de México
debe recordarse que la debacle iniciada en 1995 fue la peor crisis
financiera en el pais desde la Revolucién Mexicana. En otras
palabras se daba la nueva paradoja de que en medio de uno de
los mayores auges especulativos financieros internacionales (en
la segunda mitad del decenio de los afios de 1990), los paises la-
tinoamericanos experimentaron graves problemas monetarios,
fiscales y de deuda.

Nos parece que las lecciones de esta historia reciente son que
existe una notable falta de coincidencia desde 1970 en adelante
entre los ciclos financieros en los paises mas avanzados y en las
naciones latinoamericanas.

Existen muchas preguntas abiertas acerca de las consecuen-
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cias de la explosion de la crisis financiera global de 2008 y sus
secuelas, las cuales han durado hasta el presente. Inicialmente,
no hay duda de que los paises latinoamericanos —con excepcién
de México y Centroamérica— pudieron sobrellevar la debacle
internacional mejor que muchos paises mas avanzados, ya que
no quebraron los bancos en la regién, no se suspendieron pagos
sobre las deudas, y las tasas de crecimiento econémico en la
region siguieron siendo notables hasta alrededor de 2012. Desde
entonces, sin embargo, el panorama econémico latinoameri-
cano se ha nublado y vuelve a existir la amenaza segura de un
nuevo ciclo de endeudamiento, pero esta vez no para impulsar
el crecimiento sino esencialmente para evitar el colapso de las
finanzas publicas en muchos paises.

En resumidas cuentas, es muy importante prestar atencion a

la historia de las deudas externas en el corto y en el largo plazo
para formular mejores modelos para anticipar los cambios de
tendencia en las transacciones de deudas soberanas, las cuales
dependen de la dindmica de los mercados de capitales nacio-
nales e internacionales. A su vez, debe enfatizarse que a lo largo
de los dltimos 150 afios, la arquitectura financiera internacional
—mecanismos, instrumentos, practicas e instituciones— no ha
permitido crear un marco de referencia juridica internacional
equitativa que permita resolver los problemas que surgen de
conflictos sobre deudas soberanas. Precisamente por ello es
muy importante avanzar en una senda para alcanzar una mayor
estabilidad del sistema financiero local e internacional y asegu-
rar que los paises deudores no sufran las consecuencias de una
globalizacion financiera que avanza a pasos agigantados, con
consecuencias que han demostrado que pueden ser muy nega-
tivas para los ciudadanos contribuyentes, que son -después de
todo- los pagadores de ultima instancia de cualquier aumento
del endeudamiento publico.
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Notas

1. Catherine Pattillo, Hélene Poirson y Luca Ricci, “Exter-
nal Debt and Growth”, IMF Working Paper, \WP/02/69,
abril, 2002.

2. Para ello se requieren mejorar las estimaciones de

la relacion entre nivel de endeudamiento y servicio
estimado de la deuda externa como porcentaje de las
exportaciones en varios paises de la regién en distintos
momentos del siglo XIX. Pueden usarse los datos sobre
exportaciones publicados para diversos paises latinoa-
mericanos como primer indicador basico pero hay que
tener en cuenta que no existen todavia buenas estima-
ciones anuales de producto bruto para los paises latinoa-
mericanos para los siglos XIX'y principios del siglo XX.
3. América latina fue exportador neto de capitales en la
época colonial pero durante la mayor parte del siglo XIX
fue importador neto. En los afios de 1891-1898, es po-
sible que haya sido exportador neto de capitales, como
lo fue en los periodos de 1914-1918, 1930-1940 y 1982-
1989. Desde el afio 2001 hasta la fecha, se estima que
la zona es de nuevo exportadora neta de capitales. Se
requieren mas estudios empiricos sobre este tema.

4. Por ejemplo, Barry Eichengreen y Peter Lindert, eds.,
The International Debt Crisis in Historical Perspective,
The MIT Press, 1989, abrieron una importante literatura
sobre el andlisis histérico de la racionalidad de los
inversores en bonos emitidos por los paises en vias de
desarrollo.

5. Para una vision de conjunto ver Carlos Marichal,
Historia minima de la deuda externa de América Latina,
1820-2010, El Colegio de México, 2014.

6. El trabajo clasico que sostiene con mayor evidencia y
rigor que el endeudamiento de estos afios era fomentado
por los bancos internacionales es Robert Devlin, Debt
and Crisis in Latin America. The Supply Side of the Story,
Princeton, Princeton University Press, 1989.

7. El estudio mas comprensivo en términos estadisticos
y bibliogréfico es William Cline, International Debt Re-
examined, Washington D.C., International Institute of
Economics, 1995.
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1 que quisiera revivir la revolucién industrial del

siglo XIX, con el humo de las fébricas, la sobre-

explotacién obrera, el movimiento de insumos y
materias primas, el hacinamiento de la poblacién, el hormigueo
de la gente, sin dudas encontraria en una gran ciudad de la costa
china muchas similitudes con las primeras fotografias tomadas
en las estaciones de trenes de Londres o las fdbricas de Man-
chester.
Es que China esta viviendo una revolucién econémica y social,
que modificé su paisaje urbano en pocas décadas, y que llegd
hasta nuestra cotidianeidad con las baratijas que se acumula-
ban en los “Todos por dos pesos” con un tinico sello de fabrica-
ci6én: “Made in China’.
De a poco lo que las estadisticas venian anunciando fue dando
lugar a un ascenso en el comercio y las inversiones mundiales
que, a ritmo rapido y constante, hizo de China el primer ex-
portador y el segundo PBI mundial. Incluso el gigante asiatico
parecid inmune a la crisis internacional de 2008 que golpe6 de
lleno alas tradicionales potencias europeas y norteamericanas,
por lo que varios autores empezaron a augurar que pronto seria
la principal potencia mundial, mientras otros ya se atrevieron a
reubicarla entre los pafses més desarrollados del mundo.
No obstante, oscuros nubarrones empezaron a disefiarse en
el horizonte de China desde 2014, entre los cuales se pueden
nombrar la reduccién del nivel de crecimiento que impacté en
los precios de los commodities, las repetidas caida de la bolsa de
Shanghai que dejé al descubierto burbujas inmobiliarias en las
principales ciudades chinas, o la reduccién de las exportaciones
industriales por la recesion europea. Resulta evidente, a esta
altura, que el desarrollo no es un largo rio tranquilo y rectilineo,
como los que podriamos estimar proyectando las curvas del
pasado hacia el futuro.
El sentido de esta nota es la de poner en perspectiva la turbu-
lenta actualidad econdmica de China y el posible impacto que
podria tener en la economia mundial, haciendo hincapié en los
desafios de su modelo de acumulacién y evaluando posibles
escenarios prospectivos.
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Modificacion en el taller del mundo
China es un pais industrializado porque su industria se ubica
entre las mas competitivas del mundo, pero eso no significa que
sea un pafs desarrollado. Si bien esta afirmacién suena polémica
tomando en cuenta las teorias econémicas del desarrollo acumu-
ladas durante el siglo XX, a la vista del desenvolvimiento del capi-
talismo de los ultimos 40 afios, en el cual surgieron fenémenos de
industrializacién “pobre” como fueron los casos de las maquilas
en Centroamérica o las economias asiaticas de los afios 60, no
puede resultar sorprendente. El desarrollo de las cadenas de valor
globales hizo que las empresas transnacionales buscaran mano de
obra barata para ensamblar partes industriales donde la tecnolo-
gia utilizada es minima. En tltima instancia, los paises receptores
de esas inversiones utilizaban también su ventaja comparativa
estatica: la abundancia de trabajadores y los bajos salarios.

China es el caso del ensamble por excelencia, dado que sus
importaciones se componen principalmente de bienes indus-
triales, y solo 25% de recursos naturales (sumando petréleo,
minerales y soja). En particular, las importaciones de partes y
accesorios de productos de tecnologfa de comunicacién (televi-
sores, teléfonos, computadoras, etc.) representaron 28% del total
de las importaciones hasta 2010, las que se reexportaban hacia
el mundo como producto final ensamblado.

Esta situacion fue cambiando con la crisis econémica y China
estd llevando a cabo una reconversion industrial en la cual esta
incorporando cada vez mas tecnologia y sustituyendo las partes
que antes importaba. Estas modificaciones productivas se refle-
jan en la composicion de su estructura de comercio, en la cual se

7 ‘

nota una sensible reduccién de importacion de partes y acceso-
rios mientras que aumenta la proporcion de circuitos integrados
en el total importado.

Si miramos del lado de las exportaciones, donde los productos
tecnoldgicos de consumo masivo siguen prevaleciendo en el
total, aparece un cambio notable en el cual cae la proporcién de
bienes de consumo como prendas de vestir, calzado, juguetes o
manufacturas de cuero, y aumenta la exportacion de maquinas
eléctricas y mecdnicas, asi como los automéviles y la fundicion
de hierro y acero.

Estos cambios que sefnialdbamos en el Documento N° 77 del Ce-
fidar junto a Gustavo Girado (“Veinte afios de relaciones comer-
ciales entre China y Argentina”) implican el interés de que China
se oriente hacia relaciones con paises de desarrollo industrial
incompleto, en los cuales el gigante asiatico puede convertirse
en proveedor de bienes de capital y de tecnologia propia y, de
esa manera, ganar espacio en esos mercados que son funda-
mentales para su propio proceso de acumulacién.

Esto explica seguramente que, mientras sus exportaciones hacia
Estados Unidos y Japén declinan en términos relativos, paises
como Vietnam, India, Indonesia, México, Brasil o Filipinas vayan
creciendo como clientes industriales de China. Por otra parte,
dado que sus vecinos asidticos (Corea de Sur, Japén, Taiwén)
siguen siendo sus principales proveedores industriales, se va
configurando un mapa productivo que podria convertirse en la
base estructural de un cambio de eje en la economia mundial,
suponiendo que China siga en camino a convertirse en la princi-
pal economia mundial.

El auge de China implica un cambio geogrdfico en
los flujos del comercio hacia los océanos Pacifico

e Indico que involucran transformaciones fisicas
perdurables en el paisaje que iran desde la
sustitucion de cultivos, la destruccion de relieves
montarnosos, la deforestacion, los desplazamientos
poblacionales y las consecuencias ambientales que
generan este tipo de obras a gran escala.



China esta llevando a cabo una
reconversion industrial en la cual
estd incorporando cada vez mds
tecnologia y sustituyendo las
partes que antes importaba. Estas
modificaciones productivas se
reflejan en la composicion de su
estructura de comercio, en la cual
se nota una sensible reduccion de
importacion de partes y accesorios
mientras que aumenta la
proporcion de circuitos integrados
en el total importado.
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La disputa por los recursos naturales
No obstante, para convertirse en la principal economia mundial,
China necesita evitar que los problemas ligados a sus desequili-
brios regionales, a la gestién de las minorias étnicas o la relacién
tensa con sus vecinos no terminen de quebrar la unidad estatal
dificilmente lograda en 1949. Pero sin lugar a dudas los proble-
mas sociales que genera esta revolucion industrial son los mas
acuciantes y la situacién que se vive en las grandes ciudades de
la costa son dantescas: hacinamiento, contaminacion, bajos sa-
larios y sobrepoblacién para las cuales los recursos ptiblicos en
hospitales, jubilacién o escuelas resultan escasos. Esta situacién
podria empeorar si se profundiza el éxodo rural, situacién que
el gobierno chino siempre tuvo en cuenta entre sus prioridades,
desde el apoyo al minifundio como forma de arraigar el cam-
pesino a su tierra hasta la necesidad de generar trabajo y valor
agregado en los territorios rurales.

Por lo tanto, una vez logrado el autoabastecimiento en trigo,
arroz y maiz, el gobierno chino logré un aumento de la produc-
cién de carne, frutas y hortalizas —productos agropecuarios con
elevado valor agregado— que permitia sostener trabajadores en
las zonas rurales y abastecer un consumo urbano de alimentos
que se diversificaba a medida que crecia la clase media. El tinico
producto importante que quedd fuera de esos objetivos es el
que menos trabajo rural incorporaba: el de la soja, por el cual

se empez6 a importar desde Argentina, Brasil y Estados Unidos.
La soja, por lo tanto, se convirtié en una provisién estratégica
para el gigante asidtico, asf como las materias primas necesarias
a su crecimiento industrial: el cobre, el aluminio, el mineral de
hierro o el petréleo, cuyos precios fueron creciendo a niveles
histdricos. La escasa oferta de esos bienes y los altos precios de
la tltima década generaron, a su vez, nuevas tecnologias para

la extraccién de los minerales y los hidrocarburos con impactos
ambientales criticos.

En todas esas mercancias globales (o commodities), China tuvo
que adaptarse a un sistema preexistente, en el cual el mercado,
las instituciones, las empresas, y los precios de los recursos na-

turales eran controlados por la Unién Europea y Estados Unidos.

Asf, la infraestructura de exportacién de Africa y América latina
se encuentra preparada para cargar y transportar sus productos
a través del Océano Atlantico y el Mar Mediterraneo por puertos
orientados hacia ‘el occidente’.

China necesita modificar ese sistema para poder controlar esas
mercancias y reducir sus costos de abastecimiento. Por eso, sus
empresas publicas estdn teniendo una incidencia notable en la
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compra de empresas comercializadoras (como Noble o Nidera
en la Argentina), en inversiones ptiblicas, en aperturas de nue-
vas rutas biocednicas en América latina, en el cual se destaca el
proyecto del Canal de Nicaragua, pero también los que unen la
pampa argentina con los puertos chilenos y las minas de Brasil
con la costa peruana. Como lo vemos, el auge de China implica
un cambio geogréfico en los flujos del comercio hacia los océa-
nos Pacffico e Indico que involucran transformaciones fisicas
perdurables en el paisaje que iran desde la sustitucion de culti-
vos, la destruccién de relieves montaiiosos, la deforestacion, los
desplazamientos poblacionales y las consecuencias ambientales
que generan este tipo de obras a gran escala.

El financiamiento de estas obras, a su vez, aparece a toda luz
como un capitulo reciente en las etapas de la economia china
que le permite superar su dependencia de la divisa estadouni-
dense sin crear un shock financiero global.




En efecto, la politica de acumulacién de reservas a la cual se lan-
z6 desenfrenadamente China para lograr cierta autonomia del
ciclo econdmico global tuvo dos fuentes principales: el superavit
en la balanza comercial y las inversiones extranjeras directas.
Pero la crisis desatada en 2008 dejé al descubierto una debilidad
fundamental de China, que por su posicién en activos del Tesoro
estadounidense, se convirtio en el financista del rescate banca-
rio realizado por la potencia mundial.

Desde entonces, la politica china parece orientada a reducir su
exposicion a la deuda norteamericana y respaldar sus reservas
con activos reales a través de inversiones en infraestructura en
otros paises periféricos o de la compra de empresas multinacio-
nales. En cumplimiento de este objetivo, se deben agregar las
ofertas de financiamiento a socios estratégicos a través de swaps
de moneda o el proyecto del Banco de Desarrollo de los BRICS
que, para varios paises, implica conseguir liquidez sin estar con-
dicionados por Estados Unidos.

De esa forma, China aparecié como el pais que sostenia el creci-
miento mundial en el medio de la crisis, y que ademas permitia
financiar a socios en dificultad. Esta perspectiva de una China
creciendo, indemne a la recesién mundial, sorteando las multi-
ples dificultades que se le ofrecian, empez6 a agrietarse con los
cracks bursétiles de Shanghai de agosto 2015 y enero 2016, que
arrastraron al conjunto de las bolsas mundiales. Las principales
causas enumeradas en ese momento fueron el tamafio del shadow
banking en China, la burbuja inmobiliaria en las ciudades sobre-
pobladas, el grado de ineficiencia del sistema bancario publico y
el excesivo intervencionismo estatal en las bolsas de valores.

En opinién de Michel Aglietta, la devaluacion del yuan ocurrida
durante el verano boreal 2015 no influyé en la economia real y
por lo tanto su objetivo fue esencialmente simbdélico: mostrar
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que la moneda china se va a desacoplar del délar para convertir-
la en una moneda de reserva. En La chine vers la superpuissance
de 2007 o el mas reciente La voie chinoise, de 2012, el autor
viene insistiendo sobre la distancia existente entre la practica
financiera china, con alto nivel de morosidad y de relaciones

“no mercantiles”, y las normativas de Occidente que son las que
priman a la hora de pretender convertir el yuan en una moneda
de reserva.

Esta practica financiera china se asienta sobre un sistema ban-
cario y un mercado de capitales liderados por las empresas es-
tatales, en el cual los bonos del gobierno son el principal activo
financiero del mercado y que estos se encuentran principalmen-
te en manos de los bancos publicos, que a su vez representan
una gran porcion del sistema bancario. Este régimen, que permi-
te financiar proyectos privados que un banco privado no podria
asignar, implica para el sistema altas tasas de morosidad pero a
la vez asegura un elevado nivel de inversiones. Estas inversiones
son las que posibilitaron las “tasas de crecimiento chino’, la
acumulacion de capital industrial y su penetracion en el merca-
do mundial.

Por lo tanto el debate actual para el futuro de la acumulacién de
capital en China es si la reforma financiera como condicién ne-
cesaria para convertir el yuan en una moneda de reserva no pue-
de terminar en una crisis de sobreinversién. En efecto, obligar a
las instituciones financieras chinas a evaluar correctamente los
riesgos podria implicar por un lado una financiarizacién de su
aparato productivo que lo desvie del objetivo de desarrollo, asi
como bruscos eventos de quiebras de empresas sobreendeuda-
das que lleven a una crisis interna con repercusiones internas
disruptivas (tensién social en medios urbanos y rurales), con
sus corolarios externos (caida de los precios de los commodities,
crisis del sector externo generalizada).



El interés es que

China se oriente

hacia relaciones con
paises de desarrollo
industrial incompleto,
en los cuales el
gigante asidtico
puede convertirse en
proveedor de bienes de
capital y de tecnologia
propia y, de esa
manera, ganar espacio
en esos mercados que
son fundamentales
para Su propio proceso
de acumulacion.
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Conclusiones

Vimos que el modelo de acumulacién chino tiene varias situa-
ciones criticas que debera sortear para poder convertirse en
potencia mundial. En primer lugar la dependencia china de

la demanda externa es consecuencia del lugar que tiene en la
cadena de valor global, como proveedor de mano de obra ba-
rata. Resulta evidente a esta altura que la politica industrial de
China tiene el desafio de romper algunas légicas del modo en
que se produce hoy en dia en el mundo, lo que lo lleva a sustituir
importaciones de partes y piezas y a lograr un importante up-
grading tecnoldgico. Pero mas alld del cambio en la composicién
del comercio, es esperable que se modifiquen también los socios
comerciales, dado que ya no interesa tanto colocar bienes de
bajo valor agregado sino vender bienes con tecnologia china
incorporada. En ese sentido, las economias semiindustrializa-
das que producen bienes de consumo para su mercado interno
partiendo de bienes de capital importados pueden verse favore-
cidas por las necesidades chinas de buscar socios que compren
su tecnologia.

Por otro lado, la provisién de materia prima estratégica para

su produccién industrial y para su consumo interno se esta
realizando a un costo muy elevado para China, dando lugar a
una prolongada situacién de altos precios de los commodities
que, si bien vivieron en 2014/2015 una importante reduccién,
hoy tienen prondsticos divididos. No obstante, asegurarse una
buena relacién con los proveedores y mejorar su control sobre
esos bienes implicard continuas inversiones en infraestructura
y modificacion en la actual estructura del mercado de esas mer-
cancias globales.

Estos dos primeros desafios tienen por consecuencia la consti-
tucién de una base econdmica en la cual la biisqueda de socios
estratégicos puede configurar una geopolitica distinta. Esta
puede ser el sustento de una futura hegemonia china, y también
estos territorios pueden ser objeto de disputa con las potencias
occidentales, que se dirimiran de forma implicita o explicita.
Por tltimo, la posibilidad de una crisis financiera sistémica con
epicentro en China empezd a preocupar a los analistas desde los
cracks bursatiles del aflo pasado. En esos temores subyace una
pregunta de orden préctico y tedrico: la acumulacién de capita-
les en China, que se realiz6 con una fuerte impronta del Estado,
tanto en la regulacion de los mercados como en la propiedad de
la tierra y en la produccién de bienes y servicios, jencuentra un
limite en la presencia del Estado en el sistema bancario y finan-
ciero? Dicho de otra manera: ;es necesario liberalizar el merca-
do de capitales, privatizar la banca publica china y levantar los
controles de capitales para lograr que el yuan sea una moneda
de reserva? Sin dudas en este terreno también podremos espe-
rar que la politica econdémica de China logre respuestas atipicas
para poder proseguir con su desarrollo atipico.
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EN ESCENARIOS DE ELEVADA VOLATILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO, LA
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DEBEN DEJAR DE CONFIAR EN LAS INVERSIONES FINANCIERAS DE
ACTORES EXTRANJEROS Y CONCENTRARSE EN EL SOSTENIMIENTO DE
PROYECTOS EN EL SECTOR REAL DE LA ECONOMIA.



i bien el término se habia usado anteriormente, la

idea de “cuestiones sistémicas” (systemic issues), ya

sea como una cuestion conceptual o una cuestion
de politica, emergié en la Primera Conferencia Internacional
sobre Financiamiento para el Desarrollo (FfD, por sus siglas en
inglés), llevada a cabo en Monterrey, México, en marzo de 2002.
En el “Consenso de Monterrey”, documento de las Naciones
Unidas producto de esa conferencia, tanto la idea de posibilitar
un ambiente econdmico internacional como ingrediente nece-
sario para sostener los esfuerzos en pos del desarrollo nacional
(United Nations, 2003), como el capitulo titulado “Tratamiento
de cuestiones sistémicas: fomento de la coherencia y cohesién
de los sistemas monetarios, financieros y comerciales interna-
cionales en apoyo del desarrollo’, se convirtieron en un compo-
nente de debate respecto de la gobernabilidad de la economia
internacional.
Las cuestiones sistémicas surgen de los aspectos inherentes
al sistema global y del impacto de la interaccién de sus par-

Grafico 1: Desempleo y PIB per capita en Chile

El autor es el tinico responsable por las
opiniones vertidas en este articulo.

tes. Como se sefiald en el titulo del capitulo del Consenso de
Monterrey, concierne a la cohesidn y consistencia de los sis-
temas monetarios, financieros y comerciales, las cuestiones
sistémicas apuntan a las debilidades de la arquitectura finan-
ciera internacional, las estructuras globales y los mecanis-
mos que estan més alld del control de los paises de manera
individual.

Las cuestiones sistémicas representan una preocupacion par-
ticular para los paises en desarrollo, ya que estos sufrieron sus
mayores retrocesos durante las crisis financieras internaciona-
les. La volatilidad macroecondmica y las crisis periddicas tie-
nen un efecto duradero sobre el crecimiento y el empleo en los
paises en desarrollo, en contraste con los paises desarrollados.
El Gréfico 1 muestra que, durante la crisis de balance de pagos
chilena en 1998/99, la tasa de desempleo aumento, a pesar de
la recuperacién de su PIB. Segtin las Naciones Unidas, podemos
ver patrones similares en Brasil, Indonesia, Malasia y Turquia
(United Nations, 2010).
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La volatilidad del crecimiento y la de la inversién interacttian
fuertemente y debilitan los esfuerzos para provocar la sustentabi-
lidad de la inversién privada. Estas crisis también desestabilizan
las finanzas publicas debido, en parte, a la respuesta internacional
estandar que privilegia el rescate a los acreedores internacionales
y que le impone al deudor la mayor parte de los costos del ajuste.
La comunidad politica internacional desconocié estas crisis con
una variedad de teorfas y percepciones acerca de las diferentes
debilidades especificas de aquellas economias que fueron arras-
tradas hacia las crisis. Sin embargo, el patrén de crisis simul-
taneas entre los paises en desarrollo ha sido dificil de ignorar y
otros analistas, como Ocampo, se han ocupado en sus analisis
de este patrén con mucha anterioridad (Ocampo, 2008). Un
redescubrimiento reciente se encuentra en un documento de
trabajo del FMI, elaborado por Fayad y Perrelli (2014), en el que
se atribuye como problema principal una baja en la demanda de
los socios comerciales; sin embargo, este estudio no considera
las causas compartidas presentes en el patrén.

e ‘

A partir de la experiencia de los paises en desarrollo, las crisis de
balance de pagos se han asociado a interrupciones stibitas (sud-
den stops) de los flujos internacionales de capital. Los episodios
mas traumaticos fueron precedidos por aflos de auge en materia
de liquidez internacional. En marzo de 2011, con la intencién

de proveer una advertencia acerca de la naturaleza fugaz de los
auges de liquidez global causados por la expansién cuantita-
tiva (quantitative easing) de la politica monetaria de los paises
desarrollados como respuesta a la crisis financiera de 2007-08,
Akyiiz publica en un documento de trabajo de El Centro del Sur,
de 2011, el Grafico 1.b, que contiene los flujos netos de capital
privado hacia paises en desarrollo. Este grafico muestra que la
crisis de la deuda de los paises en desarrollo de 1982 y la crisis
financiera de 1997 que comenz6 en el sudeste asidtico se suce-
den luego de una etapa de auge de liquidez. El siguiente grafico
reproduce el grafico original actualizado al afio 2012.

Grafico 2: Flujos de capitales netos a los paises en desarrollo (en % del PIB)
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Lo relevante de este grafico es que ilustra la existencia de una
cuestion sistémica en los auges de liquidez. Si bien habria ha-
bido caracteristicas especificas de los paises que fueron arras-
trados hacia la crisis de la deuda de 1982 y la crisis financiera

de 1997, y caracteristicas especificas en cada uno de esos dos
episodios globales (Montes, 2005), los paises en desarrollo expe-
rimentaron colectivamente las consecuencias del fin del auge
de laliquidez, marcando la culminacién de una etapa de bajas
tasas de interés, la busqueda frenética de nuevos prestatarios
extranjeros por parte de los inversores internacionales privados
y la suba de los precios de los productos primarios. Esta configu-
racién corresponde a un aumento del endeudamiento externo
por parte de los paises en desarrollo durante los auges.

Akyliz (2011) intent6 alertar a los pafses en desarrollo de que, al
igual que en los anteriores dos grandes auges representados en
el Gréfico 1, el auge de liquidez global de la década de los 2000,
ampliado de manera no sostenible por las opciones de politica
de la Gran Recesidn de los gobiernos del Atldntico Norte, llegarfa
aun punto final e inauguraria otra era de problemas en el balan-
ce de pagos para el mundo en desarrollo.

Existieron dos importantes explicaciones contrapuestas sobre el
auge econdmico experimentado por los paises en desarrollo de
2008-2010. Ambas explicaciones se centraron en sefialar la per-
manencia de la bonanza econdmica en los paises en desarrollo
al mismo tiempo que los paises desarrollados experimentaban
las recesiones econémicas mas profundas desde la crisis de
1930. Estas miradas opuestas eran, en lo profundo, interpreta-
ciones errdéneas de la situacion.

La primera explicacion fue postulada por el Programa de Nacio-
nes Unidas para el Desarrollo (PNUD), en su Informe sobre De-
sarrollo Humano de 2013 titulado: ‘El ascenso del Sur: Progreso
humano en un mundo diverso’. El informe remarcaba lo que
consideraba un cambio profundo en la dindmica global, impul-
sado por el rapido crecimiento de las nuevas potencias del mun-
do en desarrollo (UNDP 2013), y sefialaba que las economias de
China, India, Indonesia, México, Sudafrica, Tailandia y Turquia
se estaban transformando en los actores lideres en el escenario
mundial.
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La segunda interpretacion errénea, conocida como “desacople”
(decoupling), provino de la discusién sobre politicas globales
iniciada por investigaciones de las instituciones de Bretton
Woods, que sugerfan que la dependencia del crecimiento econé-
mico de los paises en desarrollo respecto del rendimiento de los
paises desarrollados habia disminuido. Estos estudios buscaban
comprobar sila mayor interdependencia comercial habia au-
mentado la simultaneidad de los ciclos econémicos. Como fuera
expresado por Kose, Otrok y Prasad en 2008, en el resumen de
un articulo representativo de dichas instituciones, durante ‘el
periodo de globalizacién 1985-2005", hay pruebas de divergencia
en los ciclos econémicos entre el grupo de los paises industria-
les y el grupo de las economias emergentes. Estos autores toman
la precaucion de restringir sus resultados a las variables macro-
econdmicas que representan el lado real de la economia, pero
que dejan afuera las variables financieras. Sin embargo, como es
usual en estos casos, esos tipos de restricciones son dejadas de
lado por los hacedores de politica en las discusiones politicas.
En esta atmosfera, el auge de los paises en desarrollo de los afios
2008-2010 podia ser interpretado como otra estadistica consis-
tente con el concepto de “desacople”.

De hecho, la interpretacion errénea del desacople fue también
el motivo para asociar la bonanza econdémica del mundo en
desarrollo con los éxitos de las reformas estructurales como
resultado de marcos de politica doméstica fortalecidos, vulne-
rabilidades externas reducidas (por ejemplo, tipos de cambio
con mayor flexibilidad, mayores reservas internacionales, etc.)

y politicas contraciclicas més prudentes (van Rensburg, 2012).
Estas interpretaciones erréneas tampoco socavaron el estandar
de sugerencias de politica econémica tanto para paises desarro-
llados como paises en desarrollo. La austeridad era necesaria

en los paises desarrollados para restaurar los niveles adecuados
de endeudamiento puiblico, aun si ello implicaba politicas que
reducian las tasas de crecimiento econémico y empeoraban la
sostenibilidad de la deuda. Mientras que los paises en desarrollo
aparentaban estar desacoplados, fueron severamente afectados
por las politicas de austeridad y por el giro hacia la competitivi-
dad exportadora de los paises desarrollados.



El FMI descubre el patron de auge

y caida en la liquidez internacional
privada

En un sorprendente giro, el FMI en sus Perspectivas de la Eco-
nomia Mundial de abril de 2016 presentaba una discusion sobre
los patrones en los ciclos de los flujos netos de capital que iba en
la misma linea de la advertencia planteada por Akytiz (2010). El
capitulo 2 de ese informe, titulado “Andlisis de la desaceleracién
de los flujos de capital hacia los mercados emergentes”, comien-
za con el siguiente gréfico:

Flujos de capital netos a mercados emergentes y crisis de deuda
(1980-2015:T3, porcentaje del PIB salvo indicacidn en contrario)
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El patrén de comportamiento de los flujos netos de capital que
presenta el FMI se cifie estrechamente al patrén de comporta-
miento del grafico de Akytiz (2010) (Grafico 2). El grafico del FMI
utiliza flujos de capitales netos totales, mientras que Akyiiz solo
utiliza los flujos netos de capitales privados. Esta diferencia, sin
embargo, no es tan importante técnicamente, ya que los flujos
de capital privado son los preponderantes a la hora de registrar
los cambios de direccién. A partir del uso exclusivo de estadis-
ticas de los paises en desarrollo que recibieron los mayores in-
flujos de capital, ambos gréficos utilizan la misma metodologia
basica. El gréfico del FMI omite el auge que precedi6 a las crisis
de la deuda de los paises en desarrollo de 1982, mientras que el
grafico de Akytiz incluye el auge y la caida que llevaron a la rece-
sién de 1982. En el grafico del FMI se exhibe, adicionalmente, el
patréon de comportamiento de los flujos de capital sin incluir a
China y Rusia ~hecho que no cambia de manera determinante
la dinamica de los flujos— y unas barras que indican la cantidad
de crisis de balance de pagos.

Podria decirse que en el intento de entender el presente enigma
que enfrentan los paises en desarrollo en abril de 2016, el FMI
descubre el patréon de comportamiento que Akyiiz habia presen-
tado cinco afios antes, si bien Akyiiz (2010) se habia enfocado en
la volatilidad de los flujos de capital del sector privado. El grafico
del FMI solo cita como fuente a los autores que contribuyeron
con el conteo de las crisis de balance de pagos, el resto es auto-
ria exclusiva del FMI. En todo el informe del FMI de ese mes no
hay referencia al trabajo de Akytiz de 2010.

mmm Niimeros de crisis

— Flujos netos de capitales

= = = Flujos netos de capitales excluidos China y Rusia

Fuente: Panorama Econdmico Mundial, Abril 2016, FMI



Las cuestiones sistémicas representan una
preocupacion particular para los paises o
en desarrollo, ya que estos sufrieron sus "
mayores retrocesos durante las crisis

financieras internacionales. La volatilidad
macroeconomica y las crisis periodicas

tienen un efecto duradero sobre el
crecimiento y el empleo en los paises en
desarrollo, en contraste con los paises
desarrollados.

Implicancias de politica

La idea del FMI puede ser vista como una suerte de giro a la
hora de aceptar los ciclos globales en los patrones de compor-
tamiento de los flujos de capital, sobre los cuales los paises por
si mismos no tienen control alguno. Por lo tanto, se trata de una
cuestién sistémica. Légicamente, una cuestion sistémica no
puede ser manejada solo con las politicas domésticas de cada
pals. Sin embargo, segtin las Perspectivas de la Economia Mun-
dial de 2011, el FMI atin conservaba esta opinion y asi lo expre-
saba en la introduccién su Economista en Jefe Olivier Blanchard:
“La respuesta deberfa ser doble: primero, combinar la conso-
lidacién fiscal con tasas de interés mds altas para mantener el
producto al nivel potencial y, segundo, utilizar herramientas ma-
croprudenciales -y, de ser necesario, controles de capital- para
evitar que recrudezca el riesgo sistémico generado por la afluen-
cia de capitales. Los paises muchas veces sienten la tentacién
de resistirse a la apreciacién del tipo de cambio que resulta pro-
bable cuando suben las tasas de interés y aumenta la afluencia
de capitales. Pero la apreciacién incrementa el ingreso real y es
parte de un ajuste deseable, y no conviene oponerle resistencia’.
A pesar del reconocimiento de un patrén sistémico en los flujos
netos de capitales, el planteo del FMI de 2016 no sugiere un
cambio palpable en la postura politica de parte del FMI, una
postura centrada en apoyarse fuertemente en ajustes del tipo de
cambio para combatir con el “trilema’ de Mundell (1963).

Antes de la crisis cambiaria asidtica, se debatieron los dilemas
creados a partir de la apertura de las cuentas de capital; sin
embargo, la discusién politica no se alejé mucho del énfasis
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impuesto por el FMI en los ajustes fiscales y del tipo de cambio.
Los paises en desarrollo se encuentran particularmente en des-
ventaja con este tipo de prioridades para enfrentar la volatilidad
de los flujos de capital privados (Montes, 1997). Las apreciacio-
nes cambiarias precipitadas causan pérdida de competitividad
en el sector de bienes transables, las devaluaciones cambiarias
son generalmente contractivas y aumentan el peso del endeu-
damiento. Reducir o aumentar el déficit del sector ptiblico como
respuesta a los cambios en la direccién de los flujos netos de
capital privado conlleva un patrén de politica fiscal altamente
inestable, la desarticulacién del empleo puiblico y la incertidum-
bre en la capacidad de mantener programas de inversién de
largo plazo.

Sila volatilidad de los flujos de capital privado es “sistémica’, se
requiere una regulacién financiera mas efectiva y coordinada,
particularmente en paises que albergan centros financieros.

La situacién también evidencia la necesidad de contar con
controles de capital efectivos en paises en desarrollo, més alld
de los controles macroprudenciales que son admisibles para

el FMLI, por el simple hecho de que no todos los ingresos de ca-
pital privado son intermediados por el sistema bancario. Mas
importante aun, si la prioridad es lograr el desarrollo industrial
y, al mismo tiempo, desarrollar el sector financiero doméstico
como parte de una estrategia general de desarrollo, los paises en
desarrollo se engaiian al confiar en las inversiones financieras
de actores extranjeros que les provocan una gran volatilidad
fronteras adentro y un alto costo de financiamiento local para
proyectos del sector real de la economia (Montes, 2013).



SOBRE LA EXISTENCIA DE CUESTIONES SISTEMICAS Y SUS IMPLICANCIAS... > 85 ‘

Bibliografia

Blanchard, Olivier (2011) “Foreword.” In IMF (2011),
PP. XV-XVi.

Fayad, Ghada and Roberto Perrelli (2014) “Growth
Surprises and Synchronized Slowdowns in Emerging
Markets — An Empirical Investigation.” IMF Working
Paper 14/173. September 2014.

IMF (International Monetary Fund) (2011) World Econo-
mic Outlook April 2011: Tensions from the Two-Speed
Recovery Unemployment, Commodities, and Capital
Flows. Washington, DC: IMF.

_ (2016) World Economic Outlook: Too Slow for Too
Long. April 2016. Washington, DC: IMF.

Kose, M. Ayhan, Christopher Otrok, and Eswar S.
Prasad (2008) “Global Business Cycles: Convergence or
Decoupling?” IMF Working Paper 08/143. June 2008.
Ocampo, José Antonio (2008). “A broad view of ma-
croeconomic stability.” In The Washington Consensus
Reconsidered, Narcis Serra and Joseph E. Stiglitz,
eds. New York: Oxford University Press, pp. 63-94.
Montes, Manuel F. (1997). “Private Deficits and Public
Responsibilities: Philippine Responses to Capital In-
flows,” in Papers and Proceedings of the International
Symposium on Macroeoconomic Interdependence in
the Asia-Pacific Region (Economic Research Institute,
Economic Planning Agency, Government of Japan,
March 1997), pp.409-460.

_(2008) The Currency Crisis in Southeast Asia Upda-

ted Edition (Singapore: Institute of Southeast Asian
Studies, 1998).

_ (2013) “Capital Account Regulations and Investor
Protections in Asia.” Policy Brief No.15, the South Cen-
tre, Geneva. Available at http://www.southcentre.int/
policy-brief-15-january-2013/, accessed 28 November
2015.

Mundell, Robert A. 1963. “Capital Mobility and
Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange
Rates”. Canadian Journal of Economics and Political
Science 29 (November), pp. 475-85.

UNDP (2013). The Rise of the South: Human Progress
in a Diverse World. Human Development Report 2013.
New York: UNDP.

United Nations (2003). The Monterrey Consensus. The
final text of agreements and commitments adopted

at the International Conference on Financing for
Development, Monterrey, Mexico, 18-22 March 2002.
Available at http://www.un.org/esa/ffd/monterrey/
MonterreyConsensus.pdf, accessed 28 November
2014.

_ (2010) World Economic and Sacial Survey 2010:
Retooling Global Development. Sales No. E.10.11.C.1.
van Resenberg, Theo Janse (2012) “Developing country
growth - The paradox of decoupling”. World Bank blog,
28 March 2012. Available at http://blogs.worldbank.
org/prospects/print/developing-country-growth-the-pa-
radox-of-decoupling, accessed 15 June 2016.



EL COMPORTAMIENTO POCO DINAMICO DE
LA ECONOMIA GLOBAL JUNTO CON NIVELES
BAJOS DE CONSUMO EN EUROPA, ESTADOS
UNIDOS Y JAPON OBLIGA A LA RESERVA
FEDERAL DE LOS ESTADOS UNIDOS Y LOS
DEMAS BANCOS CENTRALES A SEGUIR
MANTENIENDO TASAS DE INTERES BAJAS.
EN ESTE ESCENARIO, TODO PARECE INDICAR
QUE LOS ORGANISMOS MULTILATERALES NO
ESTAN SIENDO MUY UTILES PARA PREDECIR
EL FUTURO. SI NO SIRVE PARA PREDECIR
PROBLEMAS EXTERNOS, Y NO SIRVE PARA
CONTENERLOS, ;CUAL ES LA VERDADERA
FUNCION DEL FMI?
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ué ha pasado para que el 2016 se presente como
otro gran momento para la crisis iniciada en el
20077 El 16 de diciembre del 2015, 1a Reserva
Federal (FED) decidié subir las tasas de interés
después de casi una década de mantenerlas sin
cambios. El incremento fue de 0,25%, situdndolas en 0,50%, lo
que en términos reales, descontando la inflacién (CPI) de 0,7%
es una tasa negativa de 0,2%. Janet Yellen, presidenta de la FED,
anunci6 que se mantendria un alza gradual de la tasa de interés,
que dependeria de las condiciones econdmicas. El alza en las
tasas de 0,25% causé un verdadero terremoto global. Las tasas
de interés en muchos paises se ajustaron al igual que las de la
FED, presentdndose presiones sobre los tipos de cambio y mo-
vimientos en las bolsas. Eso oblig6 a la FED a decir que hasta el
2017 no volvera a ajustar la tasa.
Esté claro que el movimiento en las tasas habia tenido un im-
pacto, pero jdénde radica realmente el peligro de aumentar
las tasas de interés? La FED habia bajado a 0,25% las tasas de
interés desde el 16 de diciembre de 2008 como un intento para
incentivar la inversién y el consumo y de esta forma reactivar la
economia. Sin embargo, durante nueve afios con la tasa negativa
en términos reales, la economia no avanzé. Entonces, ;de qué
sirvi6 mantener la tasa negativa tantos anos? ;Quién se benefi-
ci6? O debe entenderse que previno un problema mayor aunque
no resolvié la caida del consumo y de la inversién. El problema
del sobreendeudamiento de los consumidores en Estados Uni-
dos no se hubiera podido enfrentar de ninguna manera con ta-
sas de interés cercanas a las histdricas de 6%. Segun el Survey of
Consumer Finances llevado a cabo por la FED, del 2013 que es el
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mas recientemente publicado, los niveles de deuda se redujeron
20% entre el 2010y el 2013 siguiendo la tendencia del informe
del 2010 que afirma que los consumidores redujeron sus niveles
de deuda familiar promedio entre el 2007 y el 2010 para ajustarse
ala caida en el valor de los activos, sobre todo hipotecarios.
Con tasas de interés tan bajas, el costo de pedir prestado es
préacticamente nulo, por lo que los inversionistas institucionales
aprovecharon para tomar prestado e invertirlo en los mercados
financieros con una rapida tendencia al alza de los precios. Me-
diante el apalancamiento, los inversionistas generaron grandes
ganancias e incrementaron el nivel de capitalizacion de las bol-
sas, las cuales hasta este momento presentan un nivel de capi-
talizacién muy superior al alcanzado en el 2008. La tendencia
alcista continud hasta que la FED anunci6 otra posible alza en
las tasas.

Con la subida en las tasas de interés del 16 de diciembre del
2015, comenzd un proceso de desapalancamiento acompafiado
de un cambio de tendencia en los mercados. Las caidas en las
bolsas de todo el mundo comenzadas desde la tiltima semana
del 2015 se explican en parte por el proceso de desapalanca-
miento después del incremento de la tasa y la entrada en un
Bear Market. La volatilidad de los mercados y su nerviosismo se
aprecian cuando se observa que entre junio del 2015 y mayo del
2016 hay dos episodios de caidas de 2.000 puntos del indice Dow
Jones Industrial. Estas son caidas equivalentes a 11% del valor
del indice.

Los impactos del alza en las tasas de interés son notorios, sin
embargo existe incertidumbre con respecto a las mismas. Yellen
anunci6 el 11 de febrero en su comparecencia semestral ante



Todo parece indicar
que en el proceso critico
en que esta inmersa

la economia mundial,
los organismos
multilaterales no estan
siendo muy utiles para
predecir el futuro, no
por falta de acceso a
la informacion, que

la tienen de manera

privilegiada, sino por
la manera como se
maneja la informacion
y los supuestos que
tienen.
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el Comité de Servicios Financieros de la Cdmara de Represen-
tantes que “las condiciones financieras en EE.UU. se han vuelto
recientemente menos favorables para el crecimiento”, por lo que
se ponia en duda el alza gradual que se tenia prevista. Tan solo
unos dias antes el Banco Central de Japén impuso tasas de
interés negativas para estimular a las instituciones financieras
comerciales y alentar el crecimiento econémico. Otros bancos
centrales, como los de Gran Bretafia, Suecia y Dinamarca, y el
BCE adoptaron la misma medida.

Ante los anuncios de Yellen en febrero del 2016 de que no subi-
ran las tasas este afio, los mercados reaccionaron positivamente
debido a que el alza en las tasas de interés se habia puesto en
cuestion.

El comportamiento poco dindmico de la economia global jun-
to con niveles bajos de consumo en Europa, Estados Unidos y
Japodn resultan en procesos deflacionarios en Europa, Estados
Unidos y Japdn, lo que obliga ala FED y los deméds bancos cen-
trales a seguir manteniendo tasas de interés bajas. Es cuestion
de tiempo para que el juego de seguir pidiendo prestado barato
para después colocarlo en los mercados financieros se detenga.
Lo que hay es una burbuja grande en los indices de capitaliza-
cion bursatiles que se estd desinflando lentamente en los mer-
cados de commodities y en las bolsas de los paises emergentes,
ajustando los tipos de cambio y fortaleciendo al délar mientras
se deprecian las monedas de las economias emergentes estan-
cadas. Ante tanta tension e incertidumbre, el ddlar ha jugado
un papel como instrumento de refugio, iniciando un proceso de
apreciacion desde finales del 2014.

El mundo se encuentra en un dilema. Las tasas de interés ba-
jas son bastante atractivas para los inversionistas, debido a

que piden prestado gratis y colocan el dinero en los mercados
financieros. Esto genera burbujas financieras que los hace vul-
nerables. Entre més inflada, serd peor el pinchazo cuando suba
la tasa. El consumo se mantiene en parte por estas tasas muy
bajas. Por otra parte la amenaza del alza de las tasas de interés,
ademas de ser todo un problema debido a los bajos niveles de
consumo ya existentes, genera un desapalancamiento que lleva
las bolsas a la baja, generando pénico entre los inversionistas
ala menor sefial de cambio, y de esta forma se abre la posibi-
lidad de un préximo crac en las bolsas. La economia mundial
se encuentra estancada y con un margen de maniobra cada

vez menor para su reactivacién. Las economias maduras estan
todas con mds de 100% de deuda en el PIB sin perspectiva de
reduccién. Hay condiciones para que el 2016 sea el aflo en el que
el mecanismo vulnerable colapse nuevamente y seamos testigos
de un momento incluso peor al vivido en 2008.



Las proyecciones del Fondo Monetario
Siguiendo la ya instalada tradicién de proyecciones con su-
puestos muy distantes de la realidad y utilizando instrumentos
que no parecen ser funcionales, el FMI saca cada trimestre un
conjunto de proyecciones para los 191 paises miembros. El
problema es que el contexto de alta incertidumbre requiere de
proyecciones muy precisas para los tomadores de decisién que
operan en los mercados financieros.

No obstante lo notable es que en los tltimos afios los grados de
error han sido supinos. Si para que una proyeccién tenga validez
los sesgos de error deben de ser entre 5% y 10%, los que saltan
ala vista en los informes del Fondo son més bien de alrededor
de 60% para las doce economias mds grandes del mundo, entre
octubre de un afio y enero del siguiente, cuando hacen el primer
ajuste de las proyecciones. Sin embargo la banda parece ser
bastante més importante en las proyecciones del Fondo para los
arios 2014, 2015, y 2016 (ver cuadros 1,2y 3).

Cuadro 1. Proyeccién y realidad del crecimiento del PIB en 2013

PAISES PROYECCION REALIDAD CRECIMIENTO AJUSTE/1 A REALIDAD AAJUSTE
POBLACIONAL / PROYECCION / PROYECCION
G-7

Estados Unidos 2,00 2,20 0.76
Alemania 0.60 0,20 0.11
Francia 0,30 0,30 0.43
Italia -1,00 -1,90 1.16
Japén 1,20 1,60 -0,17
Reino Unido 1,00 1,70 0.67
Canada 1.80 2,00 1,20
BRICS

Brasil 3.50 2,50 0.91
Rusia 3,70 1,30 0.21
India 5,90 5,00 1,25
China 8.20 7.80 0.49
Sudafrica 2,80 2,20 1,55
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1.44 10%
0.20 -67%
-0,13 0%
-3,06 90%
1.77 33%
1,03 70%
0.80 1%
1,59 -29%
1,09 -657%
3,75 -15%
7.31 -5%
0.65 -21%
Promedio

-28%
-67%
-145%
2067%
487
3%
-56%

-55%
-71%
-36%
-11%
=77%
-23.9%

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI (2014) y ONU (2015).
I1 Ajuste: Realidad — Crecimiento poblacional.
Signos: (+) Sobre estimado (-) Subestimado



Cuadro 2. Proyeccion y realidad del crecimiento del PIB en 2014
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PAISES PROYECCION REALIDAD CRECIMIENTO AJUSTE/1 A REALIDAD AAJUSTE
POBLACIONAL / PROYECCION / PROYECCION
G-7

Estados Unidos
Alemania
Francia
Italia

Japén
Reino Unido
Canada
BRICS
Brasil

Rusia

India

China
Sudafrica

Cuadro 3. Proyeccion y realidad del crecimiento del PIB en 2015

2,80
1.60
0.90
0.60
1.70
2,40
2,20

2,30
2,00
5,40
7.50
2,80

2,40
1.50
0.40
-0.40
0.10
2,60
2,40

0.10
0.60
5,80
7.40
1.40

0.74
0.00
0.44
0.92
-0.16
0.67
1.10

0.89
0.22
1.23
0.51
1.58

1.66
1.50
-0.04
-1.32
0.26
1.93
1.30

-0,79
0.38
4,57
6.89
-0,18

-147%
-6%
-567%
-167%
-947%
8%

9%

-96%

-70%

7%

-1%

-50%
Promedio

-41%
-6%
-105%
-320%
-85%
-20%
-41%

-134%
-81%
-15%
-8%
-106%
-80.1%

Fuente: elaboracidn propia con datos de FMI (2015) y ONU (2015).

11 Ajuste: Realidad — Crecimiento poblacional.

Signos: (+) Sobre estimado (-) Subestimado

PAISES PROYECCION REALIDAD CRECIMIENTO AJUSTE/1 A REALIDAD AAJUSTE
POBLACIONAL / PROYECCION / PROYECCION
G-7

Estados Unidos
Alemania
Francia
ltalia

Japén
Reino Unido
Canada
BRICS
Brasil

Rusia

India

China
Sudafrica

3.60
1.30
0.90
0.40
0.60
2,70
2,30

0.30
-3.00
6,30
6.80
2,10

2,50
1.50
1,10
0.80
0.60
2,20
1.20

-3.80
-3,70
7.30
6,90
1.30

0.73
0.05
0.43
0.02
-0.17
0.60
0.99

0.86
0.02
1,22
0.48
0.97

1.77
1.45
0.67
0.78
0.77
1,60
0.21

-4,66
-3,72
6,08
6.42
0.33

-31%
15%
227
100%
0%
-19%
-487%

-1367%
23%

16%

1%

-38%
Promedio

-51%
1%
-25%
96%
29%
-41%
-91%

-1653%
24%

-3%

-6%
-84%
-149.5%

Fuente: elaboracion propia con datos de FMI (2016) y ONU (2015).

I1 Ajuste: Realidad — Crecimiento poblacional.

Signos: (+) Sobre estimado (-) Subestimado



Es cuestion de tiempo para que el juego de seguir
pidiendo prestado barato para después colocarlo en
los mercados financieros se detenga. Lo que hay es
una burbuja grande en los indices de capitalizacion
bursdtiles que se esta desinflando lentamente en

los mercados de commodities y en las bolsas de los
paises emergentes, ajustando los tipos de cambio
y fortaleciendo al ddlar mientras se deprecian las
monedas de las economias emergentes estancadas.

El problema recae no solo en el comportamiento y la dindmica
de la economfa, sino en la metodologia que se utiliza para rea-
lizar esta “prediccién”. Si bien cualquier proyeccion se basa en
alguna metodologia, esta trae consigo una serie de supuestos, lo
que conlleva a una discusién sobre cudl elegir, ya que no existe
una sola manera de llevar a cabo un analisis econdémico ni una
proyeccion.

Es dificil elegir una metodologia o teoria para analizar la reali-
dad a estas alturas; sin embargo, al basarse en una serie de su-
puestos de alguna teorfa, estos pueden estar fuera de la realidad
y del dinamismo que tiene la economia. En las proyecciones del
crecimiento del PIB del Fondo Monetario Internacional (FMI)
existen una serie de supuestos para realizar esta proyeccion que
estan evidentemente errados.

El Fondo dice que calculan las proyecciones con 90% del PIB
mundial medido en paridad de poder de compra (PPP). Esto
suma 48 paises que tienen una diferencia de 60% entre sus pro-
yecciones de crecimiento y la realidad observada. Lo interesante
es que 11 de esos 48 paises (25%) constituyen el 62,4% del PIB
mundial y el error en las proyecciones de estos determina el
error de todos los demas.

92 >

Solamente hemos revisado las proyecciones del 2013 al 2015.
Las cifras negativas muestran sobrestimacion y las cifras positi-
vas subestimacion. El rango de error observado entre el 2013 y
2015 es creciente siendo que en el 2013 fue de -23,9% fluctuan-
do entre +209% y -145%; en el 2014 fue de -80,1% y vari6 entre
-6% y -320%; y en el 2015 fue de -149,5% oscilando entre +96%

y -1.653%. Dos cosas se observan en estas proyecciones de los
anos 2013 al 2015: la primera es que la tendencia de los marge-
nes de error promedio para las 12 economias més grandes del
mundo van creciendo. Lo otro es que las alteraciones promedio
son cada vez mayores y las bandas de error més anchas.

En la revisién de las metodologias sobre el crecimiento de 2014-
2016, hemos encontrado que se realizan una serie de supuestos
en cuanto a la politica econdmica, fiscal y monetaria de un pars,
manteniéndolas constantes. Esto, sumado al supuesto del precio
del petrdleo ya visto (y de los commodities en general), hace que
las proyecciones no tomen en cuenta la realidad econdmica de
todo el mundo en este proceso critico por el que se atraviesa.

En el World Economic Outlook (WEQ) para 2016 se pueden con-
sultar los supuestos que realizan para las proyecciones del creci-
miento del PIB. Los primeros que podemos encontrar se refieren
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alos precios, el primero de ellos, sobre los tipos de cambio reales
efectivos para las economias avanzadas, que se suponen cons-
tantes (IMF, 2016) durante el perfodo de estudio, con un tipo de
cambio fijo entre el ddlar y distintas monedas, lo que es mucho
suponer en un momento en que el délar fluctiia como resultado
de la politica monetaria de la FED.

En las proyecciones publicadas por el FMI afiaden otro supues-
to, el poder de paridad de compra' (PPP). El supuesto sobre el
precio del petrdleo es que se considera como un precio prome-
dio en el perfodo anterior al de estudio, en el caso de 2014 se
basé en un precio de $ 104,11 del 2013; en 2015 a un precio de

$ 96,26 promedio del 2014; y para 2016 de $ 50,92, promedio del
2015. Los precios se toman como referencia del precio promedio
del afio pasado inmediato. Dada la caida brusca de los precios
de los commodities, el uso de los precios del afio anterior resulta
desafortunado y errado. Entre el 2014 y 2015 los precios del pe-
tréleo cayeron 40% y eso no se ve reflejado en las proyecciones.
Algo similar pasé con todos los demds commaodities cuyo precio
ha caido.

El segundo conjunto de supuestos es sobre los datos de las 191
economias que considera el FMI para las proyecciones. En el
texto (IMF, 2016) se describe un proceso de recopilacién de da-
tos de los paises en base a una serie de manuales con distintas
definiciones, conceptos, clasificaciones y procesos de valuacion
utilizados en estas estadisticas. Cabe seflalar que para llegar al
90% del PIB mundial se contemplan los 48 paises debajo. Quiza
por todo esto, los sesgos de error son mayores con los paises que
estan en recesion hace varios afios que con los pafses emergen-
tes con crecimiento mds estable; si bien los margenes de error
con Brasil son muy significativos, de mas de 1.653% (cuadro 3),
como si no conocieran el pafs y no tuvieran comunicacion con el
Banco Central de Brasil.

Se advierte que la concordancia de los manuales depende de
los institutos de estadistica de cada pais, el WEQO estima en base
a estas cifras. Ademds para cada afio utiliza las tasas de creci-
miento compuestas de los promedios del PIB real y sus com-
ponentes, el empleo, el PIB per cépita, inflacién, productividad,
comercio y los precios de los commodities, excepto en el caso de
la tasa de desempleo que es un promedio simple (IMF, 2016).
Por ultimo, suponen las politicas de cada pafs como constantes
(IMF, 2016). Se hace la precisién de que el cdlculo de las pro-
yecciones del crecimiento del PIB mundial trimestral se hace
sobre la base del 90% del PIB con PPP y en el caso de los paises
emergentes y economias en desarrollo se toma el 80% del PIB
con PPP (IMF, 2016). Solo que el 90% del PIB mundial es la suma
de 47 paises (ver cuadro 4) de los que 7 no crecen hace casi una
década (G7) y 46 silo hacen, con la reciente y dramética excep-
cién de Brasil en el 2015.




Cuadro 4. PIB en PPP de 47 paises

PAIS PIB EN PPP % DEL TOTAL PAiS PIB EN PPP % DEL TOTAL

1 China 19.510.000.000.000 Argentina 964.300.000.000

2 Estados Unidos  17.970.000.000.000 26 Pakistan 930.800.000.000

3 India 8.027.000.000.000 i 27  Paises Bajos 831.400.000.000

4 Japén 4.658.000.000.000 i 28 Malasia 813.500.000.000

5 Alemania 3.842.000.000.000 29 Filipinas 740.800.000.000 82,70%
6 Rusia 3.471.000.000.000 i 30  Sudafrica 724.000.000.000

7 Brasil 3.166.000.000.000 i 31  Colombia 665.000.000.000

8 Indonesia 2.839.000.000.000 i 32 Emiratos Arabes Unidos  641.900.000.000

9  Reino Unido 2.660.000.000.000 58,20% 33 Bangladesh 577.000.000.000

10 Francia 2.647.000.000.000 i 34 Argelia 570.600.000.000

11 México 2.220.000.000.000 62,40% i 35  Vietnam 551.300.000.000

12 ltalia 2.174.000.000.000 36 Irak 531.400.000.000

13 Corea del Sur 1.849.000.000.000 i 37  Venezuela 515.100.000.000

14 Arabia Saudita 1.679.000.000.000 i 38 Bélgica 494.600.000.000

15 Espaia 1.636.000.000.000 i 39 Suiza 482.700.000.000 87,70%
16 Canada 1.628.000.000.000 40  Singapur 468.900.000.000

17 Turquia 1.576.000.000.000 { 41  Suecia 467.400.000.000

18 Australia 1.489.000.000.000 { 42 Rumania 440.500.000.000

19 Iran 1.382.000.000.000 74,20% 43  Kazajstan 430.500.000.000

20 Tailandia 1.107.000.000.000 i 44  Chile 424.300.000.000

21 Nigeria 1.105.000.000.000 i 45 Hong Kong 414.500.000.000

22 Taiwan 1.097.000.000.000 46  Austria 403.800.000.000

23 Polonia 1.003.000.000.000 i 47  Peru 385.400.000.000 90,70%
24 Egipto 996.000.000.000,00 :

Fuente: CIA World Factbook

Finalmente, todo parece indicar que en el proceso critico en
que esta inmersa la econom{a mundial, los organismos multi-
laterales no estan siendo muy ttiles para predecir el futuro, no
por falta de acceso a la informacion, que la tienen de manera
privilegiada, sino por la manera como se maneja la informacién
y los supuestos que tienen. En todo caso, sirva este texto para
advertir al lector sobre sus creencias en dichas proyecciones y
para sefialar cudl es exactamente la utilidad de esta institucién.
Sino sirve para predecir problemas externos y tampoco sirve
para contenerlos, solo sirve como brazo de politica exterior de
Estados Unidos? La institucién merece algo mejor que eso.
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Notas

1. Se ha demostrado que esta condicién es especial-
mente susceptible a los distintos regimenes cambiarios
(Mussa, 1986); ademés esta condicién solo se cumple en
bienes y servicios comparables e idénticos.

-7 ‘
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LAS ESTADISTICAS DE NINGUNA MANERA AVALAN LA
IDEA DE QUE LOS CAPITALES SE DIRIGEN DE LOS PAISES
RICOS A LOS POBRES. POR EL CONTRARIO, EXISTE MAS DE
UNA RAZON PARA CONCLUIR QUE LAS COSAS SUCEDEN
EN SENTIDO INVERSO. DE ALLI SURGE QUE SI UN PAIS
NECESITA DE LA INVERSION EXTRANJERA, NO TIENE

QUE ESPERAR QUE LAS CORPORACIONES TOMEN EL
TERRITORIO POR ASALTO, SINO MAS BIEN QUE HAY QUE IR
A BUSCARLAS, CON TODO LO QUE ELLO IMPLICA.

~ DIFICULTADES

~ ACTUALESY
ENTREVISTAS SOBRE

I LAS MULTINACIONALES




s curioso, pero a derecha e izquierda se supone

que las empresas multinacionales (EMN), vector

de las inversiones externas', estan disponibles
mds rapido que inmediatamente, allende las fronteras. A la dere-
cha se asume que basta con generar “‘confianza’ y poner énfasis en
la inversién, per contra el consumo, y lo que viene es todo positivo.
Alaizquierda, se asimila a las EMN con un factor de bloqueo de
los paises subdesarrollados por parte de los desarrollados. Quie-
nes sostienen esta lectura, a partir de asociar a las EMN con el
capital extranjero y de identificar la exportacion de capital desde
los paises avanzados con la “fase superior del capitalismo’, en-
cuentran en las EMN un elemento que perpetia el subdesarrollo.
En rigor de verdad, y por mas extendidas que estén estas ideas a
un lado y al otro del espectro politico, se trata de tres mitos.
Las estadisticas de ninguna manera avalan la idea de que los ca-
pitales se dirigen de los paises ricos a los pobres®. Por el contra-
rio, existe mds de una razén para concluir que las cosas suceden
en sentido inverso. De cualquier forma, sean o no importantes
las sumas de capital extranjero, estos analistas debieran explicar
c6mo los paises pueden desarrollarse sin estos capitales. Por-
que si comparamos la lista de paises que mas capitales reciben,
ordenada en forma decreciente, con otra que enliste, también
por orden decreciente, a los diversos paises segin su PBN, ten-

dremos oportunidad de ver que, salvo contadas excepciones,
ambas listas coinciden.

Asf, los paises que mds reciben capitales son también los mas
desarrollados. De aqui se desprende también que la tecnologia
necesaria o ‘apropiada’ es aquella que esté de acuerdo con la
dotacién de factores propia del pafs en vias de desarrollo. Pero
si la actual divisién internacional del trabajo da cuenta de un
antagonismo entre naciones en virtud de su diferencial de desa-
rrollo econémico, por lo demds caracterizado por una técnica
subdesarrollada, propiciar la técnica “auténoma’ es propiciar el
subdesarrollo. Ademads, hasta donde llega nuestro conocimien-
to, no sabemos de la existencia en el rubro que se trate, de una
tecnologia para el desarrollo y otra para el subdesarrollo.

De manera que o bien el capital extranjero no tiene nada que ver
con el desarrollo, y entonces las EMN no constituyen un elemen-
to de bloqueo; o bien existe correlacién entre capital extranjero
y desarrollo, y por tanto las EMN constituyen un elemento de
bloqueo no por “diseminarse” excesivamente en los pafses atra-
sados, sino por ausentarse de los mismos. Aqui cobra absoluta
vigencia la distincién analitica entre paises en vias de desarrollo
y paises subdesarrollados. Estos tltimos forman un todo dia-
léctico con los paises desarrollados. De hecho, estos tltimos no
pueden existir sin los primeros.

Si la actual division internacional del trabajo

da cuenta de un antagonismo entre naciones en
virtud de su diferencial de desarrollo economico,
por lo demas caracterizado por una técnica

subdesarrollada, propiciar la técnica “autonoma” es
propiciar el subdesarrollo.
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Por cierto, estan los que se preocupan por la remisién de
utilidades de las EMN. Pero se olvidan que no es en tanto
EMN sino en tanto empresas que eventualmente lo hacen, al
igual que sus pares mononacionales. Mientras ni unos ni otros
encuentren oportunidades de reinvertir los beneficios obte-
nidos, se irdn. Si las encuentran se quedan. Ningtin misterio.
Lo que si es un misterio, y de lo mas recondito, es que los que
esgrimen este tipo de argumentos, se supone que reivindican
de manera implicita a la “burguesia nacional”. Pero a renglén
seguido maldicen por la inexistencia de la mentada ;“burgue-
sfa nacional”! Pues bien, si se trata de una verdnica para pos-
tular la planificacion, serfa deseable que fueran mas directos.
No obstante, ambages mas, ambages menos, también seria
deseable que indiquen como acelerarian o, tan siquiera, como
llevarfan adelante la acumulacién. Ese silencio tiene mucha
accion.

Todo lo anterior no quiere decir que se vea a las EMN como un
elemento liberador de los pueblos por si mismas. Més alld de
esto, las EMN han sido, alli donde jugaron un rol relevante, un
factor acelerador mas que uno retardador del desarrollo. Funda-
mentalmente en la medida en que pusieron a disposicién de los
paises receptores la tecnologia “apropiada’, vale decir, aquella
que es intensiva en capital.

A todo esto, sen qué andan las EMN? La revision del botén de
muestra de unas pocas noticias alerta sobre un par de con-
tradicciones importantes. 7The New York Times, en la edicién

del 9 de abril de 2013, titula el articulo principal de la seccién
econdémica ( fechado en Camboya el 8 de abril): “Desconfiadas
de China, las empresas giran sus cabezas hacia Camboya™. La
nota describe la mudanza a Camboya de fabricas que estdn
abandonando China debido al aumento de los niveles salariales,
un previo receptor de tales fabricas deslocalizadas. Sin embargo,
continda el articulo, las compafifas multinacionales encuentran
que pueden huir de los crecientes salarios de China, pero no
pueden, en rigor de verdad, evitarlos.

El articulo del New York Times apunta que algunas fabricas se
han movido de todas formas por la peticién de los compradores
de Occidente que temen depender de un solo pais. La conclu-
sién de un consultor de empresas manufactureras es que hay
riesgos en mudarse a Camboya, pero también hay un riesgo en
quedarse en China. En cualquier caso, jhay algtin lugar virgen a
donde mudar una fabrica deslocalizada? ;O es Camboya el final
de lalinea?

Un par de dias después, exactamente en la edicion correspondien-
te al 11 de abril de 2013, esta vez es la revista 7ime, nada menos
que en su nota de tapa, la que da cuenta de la otra cara de la mo-
neda de Camboya titulando “;Cédmo esta reapareciendo el ‘Hecho
en los EE.UU.?". Dice que si bien la economfa de EE.UU. est4
yendo y viniendo, y de acuerdo al indicador del nivel de empleo
de marzo, se agregaron apenas 88.000 puestos nuevos de trabajo,
lo que es muy débil y preocupé al mercado, “si das un paso atras,
veras un punto brillante, tal vez la mejor noticia econémica de la
que los EE.UU. han sido testigos desde el surgimiento de Silicon
Valley: Hecho en los EE.UU. est4 haciendo una reaparicién. En
medio de la recesién global los EE.UU. han visto que su crecimien-
to manufacturero superd al de otros paises avanzados, con unos
500.000 puestos de trabajo creados en los tltimos tres afos. Es la
primera vez en mas de una década que el niimero de empleos en
las fabricas ha aumentado en lugar de disminuir”.

Seglin esa nota de tapa, las mejoras de esos tltimos tres afios no
son flor de un dia. Configuran la poderosa ecuacién de recélculo
de la economia global. Las fabricas de Estados Unidos tienen
cada vez mas acceso a energia barata gracias al petréleo y el gas
generado por la recuperacién secundaria, el shale. Para las em-



presas del resto del mundo es todo lo contrario: los altos precios
internacionales del petréleo se traducen en combustible mas
costoso para los barcos y aviones. Por ejemplo, tal circunstancia
implica que lo que se ahorra por mano de obra en las plantas de
bajo costo en China se evapore cuando los bienes se venden a
miles de kilémetros. Y encima en esas plantas de bajo costo, los
trabajadores desde la China hasta la India estdn demandando y
recibiendo salarios mds onerosos. Mientras tanto, las empresas
en los Estados Unidos han ganado concesiones masivas de los
sindicatos en la tiltima década. De repente, las matemadticas
sobre la relocalizacién externa no se ven tan atractivas. Cita en
apoyo a su hipdtesis a Paul Ashworth, economista para América
del Norte de la consultora Capital Economics, quien da un paso
mds y afirma que ‘el auge de la deslocalizacion no parece que

en gran medida siga su curso’. En este cuadro de situacién, es
de suponer que estd ejerciendo su influencia el informe titulado:
“Tendencias mundiales 2030: nuevos mundos posibles™. Espe-
cificamente, en el informe se sostiene que EE.UU. ya es autosu-
ficiente en gas, y en 2030 lo serd en petréleo, lo cual abarata sus
costos de producciéon manufacturera y exhorta a la relocaliza-
cion de sus industrias.

En franca contradiccion con estas proyecciones, Jeff Immelt,
CEO de General Electric (GE), en el discurso que pronuncié en
la Escuela de Negocios Stern, el 20 de mayo 2016, advirti6 que
“de cara a un entorno global proteccionista, las empresas deben
navegar en el mundo por su cuenta. Hay que nivelar el campo de
juego, sin comprometer al gobierno. Esto requiere una transfor-
macion dramatica. Yendo hacia adelante: vamos a relocalizar-
nos. En el futuro, el crecimiento sostenible requerird capacidad
local, dentro de una huella global”. Se comprende mejor al consi-
derar que cuando Immelt en 1982 ingresé a GE, el 80% de los in-
gresos corporativos se obtenfan en los EE.UU,; en 2015, el 70% de
los ingresos del grupo fueron conseguidos en el extranjero. GE
ahora opera 420 plantas de produccién en todo el mundo y tiene
clientes ubicados en 180 paises’. Independiente de la experien-
cia personal del citado CEO, lo cierto es que la crisis global no
cede y la exacerbacion del proteccionismo que trae aparejada,
menos que menos. Y salvo algin que otro distraido, que siempre
los hay, es la proteccion lo que abre la puerta a las inversiones
externas. Al fin y al cabo, no hay que olvidar que el comercio es
sustituto del movimiento de capitales y viceversa.
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El escorzo a linea gruesa y tosca trazado sobre el comporta-
miento estratégico de las multinacionales no tiene otra preten-
sién que hacer aflorar las contradicciones, no menores, que se
registran a fin de completar el panorama de serias dificultades
que enfrenta un pafs que desea ser desarrollado, las que, como
sefialamos mds arriba, comienzan por la propia conceptualiza-
cién poco feliz de las fuerzas internas en pugna.

Es que como balance, si es por la ideas a derecha e izquierda
que andan dando vueltas, y no precisamente como un amor

de primavera, las necesarias inversiones multinacionales, muy
dificiles de conseguir por fuera de las que deben localizarse en
la periferia a raiz de que su objeto de explotacion se encuentra
localizado alli, se observan de muy dificultoso, si no imposible,
arribo. A derecha, porque en nombre de la inversién estropear
el consumo es volver inasible la meta ansiada, puesto que en el
capitalismo realmente existente se invierte en funcién del volu-
men de ventas. A menos que se busque un enclave, alternativa
interesante y positiva para los que nada o muy poco tienen,
pero politicamente indigerible para los que ya han alcanzado
cierto grado de desarrollo. A izquierda, porque ese ejercicio de
proclamar grandes fines suponiendo que se los comparte, y al
mismo tiempo olvidarse olimpicamente de los medios, es una
invitacion segura a la crisis inmediata no bien se pisa el umbral
del porvenir real alcanzado, tan distante de la promesa de un
paraiso en la tierra nunca encontrado.

En lo que respecta a cudl serd finalmente el derrotero que se-
guiran las grandes corporaciones, ahondar el acostumbrado
centrifugo —aunque largamente aminorado a la fecha desde la
experiencia inglesa de fines del siglo XIX- o el novedoso entre-
visto centripeto, es algo muy vasto y complejo que naturalmente
sobrepasa los cortos limites de este articulo. Pero sea como fue-
re, debe quedar claro que no hay ninguna céfila de corporacio-
nes avidas esperando que se debiliten las fronteras nacionales
para tomar el territorio por asalto. Bien al contrario, hay que ir a
buscarlas, con todo lo que ello implica como quien dice a verdad
sabida y buena fe guardada. Esto parece ser lo que queda del dia.
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Notas

1. En este articulo, cuando nos referimos a “inversion
extranjera” aludimos exclusivamente a los que engloba
la voz inglesa greenfield, esto es un fondo a generar un
nuevo emprendimiento productivo. Vale la aclaracion
porque las definiciones del tépico de, por ejemplo, el FMI
o la UNCTAD, incorporan otros items, como fusiones y
adquisiciones o inversiones de cartera de mas de un afo.
2. El mito de la contraposicién del consumo versus

la inversién no lo trataremos, salvo incidentalmente,
porque cae algo fuera de tema. No obstante, para los
interesados ver, de uno de los autores del presente
articulo: http://www.pagina12.com.ar/diario/econo-
mia/2-301075-2016-06-06.html.

3. Ver por ejemplo el reciente “World Investment Report
2016" de la UNCTAD, con el cuidado de examinar la
“inversion extranjera”, segln lo informado en la nota 1,
y descontando ademés las correspondientes a petréleo y
gas, que son a todas luces un tema aparte, y la singulari-
dad de las que van a China e India.

4. http://www.nytimes.com/2013/04/09/business/
global/wary-of-events-in-china-foreign-investors-head-
to-cambodia.html?_r=0.

5. http://business.time.com/2013/04/11/how-made-in-
the-usa-is-making-a-comeback/

6. Cada cuatro afios, con el inicio del nuevo mandato
presidencial en Estados Unidos, el National Intelligence
Council (NIC), la oficina de analisis y de anticipacion
geopolitica y econémica de la CIA, publica un informe
que se convierte automaticamente en una referencia
para todas las cancillerfas del mundo. Obviamente se
trata de una visién muy parcial (la de Washington),
elaborada por una agencia, la CIA, cuya principal mision
es defender los intereses de Estados Unidos, el informe
estratégico del NIC resulta de una puesta en com(in —re-
visada por todas las agencias de inteligencia de EE.UU.—
de estudios elaborados por expertos independientes de
varias universidades y de muchos otros paises (Europa,
China, la India, Africa, América latina, mundo arabe-mu-
sulman, etc.). http://www.dni.gov/index.php/about/orga-
nization/national-intelligence-council-global-trends

7. Lacita y los datos tienen como fuente a “Why General
Electric is localising production”, de Karan Bhatia, Simon
J Evenett, Gary Clyde Hufbauer (junio, 2016). Disponible
en: http://www.voxeu.org/article/why-general-elec-
tric-localising-production.
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INTERNACIONALIZACION DEL CAPITAL Y DE
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TECNOLOGICOS FORJARON UN NUEVO MAPA EN
LA DIVISION INTERNACIONAL DEL TRABAJO, LOS
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as politicas estructuralistas de industrializacién

por sustitucién de importaciones (ISI), ya sea en

el pensamiento latinoamericano sobre la proble-
matica del desarrollo o como objetivo de politica econémica en
los paises donde se implementd, fue siempre algo mas que una
estrategia de desarrollo. Fue la base econdémica de un proyecto
politico més amplio.
En este breve trabajo nos proponemos, en primer lugar, realizar
un repaso del lugar de la ISI en el pensamiento desarrollista
clésico, haciendo énfasis en algunos elementos de la “industria-
lizacién realmente existente” (principalmente en la Argentina
y Brasil), que nos parecen centrales para entender algunos ele-
mentos de la problemética hoy. En segundo lugar, resaltamos
algunas de las transformaciones del capitalismo neoliberal que
nos obligan a repensar el problema de la industrializacion, y, por
qué no, el problema del proyecto politico desarrollista. El trabajo
cierra con una sintesis de algunas de las cuestiones planteadas,
precisando por qué nos parece importante retomar la categoria
de dependencia para pensar la realidad latinoamericana actual.

La industrializacion como

proyecto politico: algunos elementos
tedrico-practicos

El discurso latinoamericano sobre la problematica del desarrollo
econdémico se constituyé a mediados del siglo pasado en torno
a dos cuestiones fundamentales. En primer lugar, cuestionaba
los modos en que los enfoques hasta ese momento dominantes
sobre el problema del desarrollo abordaban los sucesos en el
continente latinoamericano. En segundo lugar, postulaba una
critica a la teoria liberal ricardiana del comercio internacional y
alas denominadas visiones lineales sobre el problema del desa-
rrollo. A diferencia de estas tiltimas, el estructuralismo latinoa-
mericano alertaba sobre la necesidad de pensar la cuestion del
desarrollo desde una perspectiva histdrica-sistémica, que diese
cuenta de los vinculos, condicionantes y determinaciones entre
las naciones que habian tenido procesos de industrializacién
desfasados en el tiempo. La novedosa concepcion del capitalis-
mo como sistema mundial, con su centro y su periferia, llevaba,
casi por deduccién ldgica, a criticar la teorfa de las ventajas
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comparativas estaticas del comercio internacional (en la medida
en que tendfa a profundizar las asimetrfas vinculadas con la pro-
pia historia de ese sistema), y a plantear la necesidad de indus-
trializar la periferia como forma de superar el atraso tecnoldgico
y de lograr el bienestar general de la poblacién.

Pero la propuesta estructuralista fue mds que una critica tedrica.
La industrializacién por sustitucion de importaciones pasé a ser
la base econdémica de un proyecto politico mucho mas amplio,
en la medida en que suponia no solo la posibilidad de romper el
condicionamiento externo derivado de una particular insercién
en la divisién internacional del trabajo, sino la posibilidad de
conciliar una particular estructura de intereses de diversas frac-
ciones de clase.

Efectivamente, si la insercion primario exportadora beneficiaba
casi exclusivamente a un reducido grupo de grandes terrate-
nientes, la sustitucion de importaciones no sélo permitirfa el
desarrollo de una burguesia industrial auténoma, sino, funda-
mentalmente, de una clase trabajadora cuyo salario era condi-
cién de posibilidad de la ganancia de esta. Mas importante aun,
con el desarrollo de la discusién tedrica estructuralista se llegd

a plantear que la distribuciéon progresiva del ingreso no solo era
una consecuencia necesaria del proceso sustitutivo, sino que
debia ser uno de los objetivos centrales de la politica econdmica.
El problema de la demanda no era solo un problema de canti-
dad. La distribucién progresiva del ingreso deberia redundar

en proceso de diversificacién de la demanda, que estimulara (o
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generara mercados) para la produccién diversificada y en escala
de articulos industriales.

Por motivos tanto teéricos como histéricos, la férmula de la
industrializacién por sustituciéon de importaciones combinaba
la posibilidad de reducir el condicionante externo vinculado al
crecimiento (la necesidad de divisas asociada a él) y, a su vez,
articular una particular alianza de clases entre capital extranjero
y burguesia nacional que inclufa al salario como condicién de
posibilidad de realizacién de la ganancia. En esquemas de este
tipo, algunos paises latinoamericanos, entre ellos y particu-
larmente la Argentina, transitaron entre la segunda posguerra
mundial y los afios de auge neoliberal, sus momentos histéricos
de mayor bonanza econémica y bienestar social.

Ahora bien, en términos concretos, la industrializacién solo pudo
profundizarse en la medida en que existié una particular alianza
con el capital extranjero que dirigi6 el proceso industrializador.
Como lo sefialan elocuentemente Cardoso y Faletto en su ensayo
Dependencia y Desarrollo en América Latina (p. 141-142):

“...el proceso sustitutivo provoca una especie de efecto bola de
nieve, ya que cada producto terminado que se empieza a fabri-
car estimula la sustitucién progresiva de partes y componentes,
hasta llegar a un punto en que, de hecho, solo se requiere la im-
portacién de productos que ya implican una tecnologia muy de-
sarrollada o materias primas inexistentes en el pafs (...) Existe,
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pues, una coincidencia transitoria entre los intereses politicos y
econémicos que permite conciliar los intereses proteccionistas,
la presién de las masas y las inversiones extranjeras, estas tlti-
mas aparentemente son la condicién misma de la continuidad
del desarrollo dentro del esquema politico sefialado (...)".

En linea con estas palabras, es interesante observar como tanto
en Brasil como en la Argentina tienen lugar, a fines de la década
de 1950 y principios de la década de 1960 (bajo las presidencias
de Kubistchek y Frondizi, respectivamente) leyes similares de
atraccién y proteccién al capital extranjero, las cuales, tanto en
uno como en otro pafs, motorizan un novedoso crecimiento de
sus industrias, fundamentalmente de bienes de consumo dura-
ble, que van a dar inicio a un nuevo momento en la historia de la
industrializacién.

Lo que nos interesa enfatizar de esta cuestién es la importan-
cia de la historizacion del problema. Como sefialan los autores,
existe un proceso de coincidencia de intereses entre un capital
transnacional que viene a sobre-amortizar inversiones (dicho es-
quematicamente), y paises subdesarrollados con una demanda
insatisfecha de ciertos productos e interesados en una industria
nacionalmente integrada. Lo que resta pensar es qué sucede
cuando los intereses de este sujeto que dirige la produccién
cambian y los problemas que esto trae aparejados para la discu-
sién sobre el desarrollo.



La nueva division del trabajo
neoliberal y su impacto sobre el
problema de la industrializacion

Existe cierta coincidencia entre distintos enfoques tedricos
heterodoxos en que asistimos a una nueva etapa de interna-
cionalizacion del capital y de produccion de bienes industria-
les. Esquemdticamente, vertiginosos desarrollos tecnolégicos
sucedidos en las dltimas décadas (vinculados a la informética

y alas comunicaciones) se han articulado para dar lugar a pro-
cesos de segmentacion internacional de la produccién, también
denominadas cadenas globales de valor. Es decir, se han desa-
rrollado nuevas formas de producir, gestionar y comercializar
las manufacturas industriales a nivel global tal que las distintas
instancias o segmentos del proceso de produccién pueden rea-
lizarse en multiples pafses en funcién de distintas estrategias

o incentivos. Estos incluyen la cercania a ciertos mercados, el
tamario del mercado interno de las locaciones, el acceso a recur-
sos naturales, la calificacion y/o el menor costo de la mano de
obra, entre otros.

De este modo, las empresas con capacidad de operar a escala
transnacional (las cuales han aumentado significativamente su
peso en la economia mundial en las tltimas décadas) han am-
pliado geograficamente las escalas desde donde piensan, fabri-
can y gestionan la produccién. Esto ha tenido consecuencias
significativas tanto sobre el perfil productivo de los paises donde

operan, sobre los méargenes de maniobra de los Estados naciona-
les y sindicatos, y sobre el lugar de los paises en lo que se conoce
como divisién internacional del trabajo.

Los cambios en los indicadores vinculados a la divisién inter-
nacional del trabajo son notorios. En los tiltimos veinte afios se
ha roto la tradicional distincién entre paises periféricos expor-
tadores de materias primas, y paises centrales exportadores de
manufacturas industriales. El caso més notorio es el de China.
La posibilidad de trasladar partes de las cadenas de produccién
a paises con bajos costos laborales ha hecho que este pais, que
en 1980 era prdcticamente una economia rural dedicada a la
autosubsistencia, se transforme en el primer exportador de ma-
nufacturas de alta tecnologia del mundo en 2010, exportando
casi tres veces el equivalente a las exportaciones de la economia
estadounidense (Grafico N° 1). Algo parecido, aunque derivado
de otras trayectorias, ha pasado con los paises del sudeste asia-
tico de industrializacion tardia como Singapur, Taiwan, Malasia,
y en mayor medida, Corea del Sur, que para ese afio exportaban,
en conjunto, el equivalente a 1,2 veces lo exportado por Estados
Unidos en dicha materia.

Grafico N° 1: Relacion entre las exportaciones de alta tecnologia de zonas periféricas seleccionadas y Estados Unidos (Estados Unidos = 100). Afos seleccionados
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En términos de empleo, esto se tradujo, entre otras cosas, en
una reduccién significativa del empleo industrial en el centro.
Mientras Estados Unidos perdi6 casi 14 millones de puestos de
trabajo en las manufacturas entre 1980 y 2010, China alcanzaba
en este Ultimo afio la impactante suma de 100 millones de traba-
jadores industriales, es decir, mds de un 50% por encima de los
aproximadamente 60 millones de puestos que suman Estados
Unidos, Francia, Alemania, Jap6n, Corea del Sur, México y el
Reino Unido (Bureau of Labor Statistics, Ministerio de Trabajo de
los EE.UU.L),

Ahora bien, algunas cuestiones del debate tienen que ver con
dilucidar en qué medida esta nueva modalidad de produccién
transnacionalizada es indicativa de un proceso de industriali-
zacién y, por qué no, de desarrollo, y vinculado a esto, en qué
medida estas nuevas modalidades de las empresas con capaci-
dad de operar a escala transnacional afectan las posibilidades de
desarrollo de los paises periféricos.

Sobre la primera cuestion, es relevante el analisis de Giovanni
Arrighi (1997, p. 188) que sostiene que “asistimos a una divisién
del trabajo donde el centro es predominantemente el lugar de
emplazamiento de las actividades cerebrales del capital corpo-
rativo y la periferia el locus de los muisculos y los nervios™. Segiin
este andlisis, escrito en la década de 1990, si bien la periferia
aparece como un novedoso exportador de productos de alta
tecnologfa, en realidad exporta el producto terminado pero par-
ticipa solo en instancias de ensamblaje de bajo valor agregado.
De allf que haya sido posible constatar, en lineas generales, un
aumento en la participacion de la periferia en las exportaciones
mundiales de alta tecnologfa, mas no en el valor agregado gene-
rado mundialmente.

Decimos que este es un tema que estd en discusion, porque un
poco mas de una década después, nos encontramos con que,
por ejemplo, algunos pafses de la denominada “semiperiferia’
empiezan a exhibir indicadores de integraciéon nacional de la
produccién mayores a los de los pafses desarrollados (Cibils y
Pinazo, 2015), y los datos que comienzan a aparecer, elaborados
sobre la base de matrices de insumo-producto, muestran que
todos los paises de “altos ingresos” han perdido espacios de
valor en la nueva produccién globalmente fragmentada (Tim-
mer y otros, 2014). China, muy especialmente, es un pafs que
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no solo es el principal exportador de productos industriales de
alta tecnologfa, sino que en ramas industriales estratégicas es
exportador para consumo intermedio de paises desarrollados,

y exhibe indicadores de integracién nacional mayores a los de
los paises denominados desarrollados (Triador y otros, 2014); y
estos dltimos estudios de matrices de insumo-producto (a los
que hacfamos mencién) muestran que es el pais que, por lejos,
mas participacién ha ganado en estos nuevos espacios globales
de produccién.

El segundo elemento de la nueva divisién internacional del tra-
bajo se vincula con el problema de la medida en que estas em-
presas con capacidad de operar a escala transnacional afectan
las posibilidades de desarrollo de los paises periféricos. Aqui,
entendemos que es posible pensar que la redefinicién en las
escalas de disefio, produccién y comercializacién de productos
industriales que caracteriza a la nueva divisién internacional
del trabajo desarticula en gran medida las bases del discurso
desarrollista, en tanto pone en cuestién dos de sus pilares fun-
damentales. Por un lado, la industrializacién ya no es necesaria-
mente sinénimo de desarrollo del mercado interno en ninguno
de los sentidos en que es posible pensar el término, y por el otro,
y vinculado a lo anterior, se erosiona fuertemente la capacidad
de intervencidn y articulacién politica del Estado, en tanto que
los elementos que inciden sobre las decisiones de localizacion
de la produccién exceden los margenes de maniobra de este.

En efecto, a diferencia de lo ocurrido a mediados del siglo pasa-
do, el capital dedicado a la actividad industrial (independiente-
mente de cudl sea su origen geografico) que localiza alguna de
sus actividades productivas en un pais no industrializado, no
tiene la necesidad de desarrollar alli toda su estructura de pro-
veedores, ni de vender el grueso de sus productos en el mercado
interno. Es mds, en un escenario donde es posible pensar en
estructuras de proveedores que funcionen a escala regional (y en
algunos casos global), el desarrollo de sistemas industriales in-
tegrados en paises periféricos de pequefia escala se convierte en
una irracionalidad econdmica. Desde el punto de vista de este
nuevo capital productivo transnacional, el nivel de los salarios
en estos paises es hoy (quizd mds que nunca) un costo que es
necesario controlar antes que un elemento de demanda que se
pretenda estimular.




El problema de la industrializacion, el
cambio estructural y la importancia
de retomar la categoria dependencia
Como resultado del analisis presentado, nos parece importante
recuperar la categoria de dependencia para el contexto actual.
Esta recuperacién no debe ser en un sentido trivial, es decir,

no postulamos que existe una relacién lineal e inmutable de
dependencia que se extiende desde la época colonial hasta la
actualidad entre centro y periferia. Mds bien nos interesa recu-
perar la categoria de dependencia en el sentido en que la utilizé
la corriente marxista de la teorfa de la dependencia en el pensa-
miento latinoamericano; es decir, como significante de una serie
compleja de condicionantes histéricos (los cuales, aunque van
mutando, si pueden rastrearse desde nuestro pasado colonial)
que dificultan las capacidades de los actores y los Estados lati-
noamericanos de implementar politicas de desarrollo. Como lo
expresara tan elocuentemente y con tanta actualidad Cardoso:
“La utilidad y significacién teérica de la nocién de dependencia
tal como la concebimos reside precisamente en... la recupera-
cién en el nivel concreto, esto es, permeado por las mediaciones
politicas (incluso el Estado nacional) y sociales (de acuerdo con
la formacién histérica de las clases sociales en cada situacion de
dependencia), de la pugna de intereses por intermedio de la cual
se va imponiendo el capitalismo o se le van oponiendo fuerzas
sociales creadas por él mismo.

“Asi, por ejemplo, si el ‘conglomerado multinacional pasa a pre-
valecer como forma de organizacién de la produccioén, él pro-
voca una reorganizacion en la divisién internacional del trabajo
y lleva a la rearticulacién de las economias periféricas y del
sistema de alianzas y antagonismos entre las clases en los dos
niveles, interno y externo. Entre tanto, la expresion concreta que
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el modo capitalista va a encontrar en las areas dependientes no
es automatica: dependerd de los intereses locales, de las clases,
del Estado, de los recursos naturales, etc., y de la forma como se
fueron histéricamente constituyendo y articulando” (Cardoso,
1970, p. 108-109).

A nuestro modo de ver, uno de los elementos distintivos de
esta nueva divisién internacional del trabajo tiene que ver con
la ampliacion de las escalas de disefio, produccién y comercia-
lizacién de bienes y servicios, y con un proceso, vinculado a lo
anterior, de racionalizacion en las estructuras de proveedores
de una nueva produccién globalmente fragmentada. Dicho en
otros términos, las empresas transnacionalizadas que, cada vez
mads, dirigen los procesos productivos, ya no buscan integrar en
un pais todos los eslabones del proceso productivo.

Esta tltima cuestién desarticula en gran medida los fundamen-
tos que convertian al discurso desarrollista en un proyecto poli-
tico de inclusién social. Por un lado, porque tensiona gran parte
de las condiciones histdricas que hicieron posible las politicas
de industrializacién por sustitucién de importaciones realmen-
te existentes. Como dijimos anteriormente, las politicas de ISI
tuvieron lugar en “alianza” con un capital transnacional cuya
estrategia global era compatible con el desarrollo de un sistema
industrial nacionalmente integrado. Hoy en dia, es muy dificil
pensar que los paises periféricos puedan desarrollar estrategias
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de sustitucién de importaciones en un contexto global donde
existen fuertes asimetrias y donde deben competir con paises
con escalas mucho mas grandes que las suyas.

Dicho en otros términos, entendemos que si se acepta el feno-
meno de la nueva divisién internacional del trabajo, es decir, si
aceptamos que existe un proceso de racionalizacién de provee-
dores en la nueva produccién global/regional de manufacturas,
entonces diffcilmente se puede aceptar que la sustitucién de
importaciones, o para decirlo de un modo maés actual, el ascenso
industrial (la capacidad de pasar de etapas de bajo valor agre-
gado a etapas de mayor valor en las cadenas globales de valor),
sean una posibilidad légica de desarrollo para todos los paises.
Y aqui se encuentra un punto que a nuestro modo de ver esta
poco explicitado en las discusiones actuales sobre el desarrollis-
mo, y que quizd la utilizacion de las categorias dependentistas
ayude a visibilizar. Aun suponiendo que sea posible pensar a
priori en la posibilidad de que las empresas ubicadas en paises
periféricos pueden desarrollar procesos de ascenso industrial a
partir de dindmicas de aprendizaje e innovacién, esto no quiere
decir que dicho proceso pueda constituir una estrategia para
todos los paises periféricos, ni, como si se pensaba, que el de-
sarrollismo que se lograria con la industrializacién sustitutiva
pueda generar mejoras sustantivas en las condiciones de vida
del conjunto de la poblacién.
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LA DESIGUAL DISTRIBUCION DEL INGRESO Y LA RIQUEZA A NIVEL MUNDIAL

ES LA RESPONSABLE DE GENERAR Y AUMENTAR TODO OTRO CONJUNTO DE
DESIGUALDADES QUE NO HACEN MAS QUE CERCENAR DERECHOS DE QUIENES
MENOS TIENEN Y AUMENTAR LA FORTUNA DE LOS BENEFICIARIOS DEL
SISTEMA. LOS ESTADOS SON LOS PRINCIPALES RESPONSABLES DE ROMPER
ESTE CiIRCULO PERVERSO, Y LA POLITICA FISCAL ES UNA DE SUS MEJORES
ARMAS PARA LOGRARLO. EN ESTAS LINEAS, UNA CLARA EXPLICACION DE LOS
PROCESOS QUE NOS LLEVARON A ESTAR COMO ESTAMOS.
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ue el mundo fue y serd una porqueria, ya lo sé,

en el 510y en el 2000 también’, escribia Enrique

Santos Discépolo en 1934 durante la década
infame. Sin conocer este tango, en boca de cualquier adoles-
cente podemos escuchar que el mundo es, no ya una porqueria,
sino injusto. Han visto morir a otr@s niii@s y adolescentes por
hambre, también jévenes y adolescentes han visto morir a sus
herman@s y companer@s por enfermedades curables y preveni-
bles y en naufragios en que cientos de miles tratan de escapar de
la muerte por guerras y pobreza y en las guerras y por la pobreza
misma. En muchos paises, también 1@s jévenes y adolescentes
han visto morir a sus herman@s y amig@s en accidentes de
transito.
Cuando se analizan estas injusticias se ve que todas tienen que
ver, en una interrelacion de causas, con una a su vez injusta dis-
tribucién del ingreso y de la riqueza no solo a nivel de los paises
sino también mundial. Por ejemplo, en los paises de menores
ingresos, 4 de cada 10 muertes ocurren en menores de 15 aflos y
la mayoria son evitables. En un mundo que produce alimentos
para alimentar a toda la poblacién mundial nadie moriria de
hambre si esos alimentos estuvieran distribuidos adecuada-
mente. Solo el equivalente de lo que se gasta en alimentos para
perros y gatos o en dietas para adelgazar sobra para alimentar a
la poblacién mundial que pasa hambre.
Segtin la Organizacion Mundial de la Salud, los accidentes de
transito son la principal causa de muerte de jévenes adultos y
adolescentes entre 15y 29 afios en el mundo y la segunda causa
de muerte entre los 5y 14 afios, su mayor incidencia es en los
paises de ingresos bajos y medios y donde la distribucién del
ingreso es mas desigual. La primera causa de muerte entre los 5
y 14 afios son las infecciones de las vias respiratorias, la mayoria
evitables con tratamientos adecuados que en la mayoria de los
casos no alcanzan a los sectores de menores ingresos.
La desigual distribucién del ingreso y la riqueza en un entrama-
do de interconexiones que se potencian en un circulo vicioso
lleva a su vez a desigualdades de acceso a la educacion y la ca-
pacitacién, la salud, la vivienda, la tierra, las oportunidades de
trabajo, el conocimiento, la cultura, el deporte, el transporte, la
tecnologia, las instituciones, el financiamiento, el acceso a ser-
vicios de agua y cloacas, electricidad, gas u otras energias, y las
comunicaciones, entre otros. En fin, estos accesos no se solucio-
nan totalmente, aunque se alivian con una mejor distribucién
del ingreso y de la riqueza que ayuda a comenzar a romper ese
circulo perverso.
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¢Cual es la diferencia entre ingreso y
riqueza?

Muchas veces la distribucién del ingreso y de la riqueza se usan
de manera indistinta, sin embargo no son lo mismo. El ingreso
es un flujo de dinero que se recibe en muchos casos mensual-
mente, como por ejemplo un sueldo, o una vez por afio en el
caso de la venta de una cosecha. La riqueza es un stock, que se
puede definir como la suma de activos, todos los bienes o patri-
monio que una persona posee, menos pasivos, todo lo que una
persona debe. Por ejemplo, una casa o un departamento serfa el
bien, menos, si estan hipotecados, lo que falta pagar de la hipo-
teca: esa seria la riqueza de una persona o su capital si no tu-
viera otros activos. Los activos pueden tener la forma de bienes
fisicos, como un campo, un comercio, una fabrica o un camién,
o de activos financieros, como acciones, bonos del gobierno, de-
positos en bancos, por ejemplo, menos los préstamos que pueda
tener, y todo ello constituirfa capital o riqueza.

La distincién entre flujos y stocks es importante a la hora de
analizar la distribucién del ingreso. Porque una forma de ana-
lizar cdmo se distribuyen los ingresos es la distribucién por el
origen de los mismos o distribucién funcional del ingreso, por
la funcién que una persona ocupa en la economia, es decir, si

es asalariado o jubilado o si no es asalariado. Si sus ingresos
son determinados por el trabajo que realiza o por el capital que
posee, o sea, los bienes fisicos y financieros que tiene. Entonces,
si tiene un campo y lo arrienda, el ingreso que se tiene es una
renta por esa propiedad que se posee. Si el campo lo trabaja

el duefio, su ingreso cuando se vende la cosecha y se paguen

los costos de la misma va a corresponder en parte a su trabajo
si administra o trabaja en el campo, en parte al beneficio que
obtiene por el capital, maquinarias y equipos que ha invertido
para la produccidn, y en parte a la renta que da el campo por las
caracteristicas de fertilidad del suelo y la ubicacién, entre otras.
Entre los costos, se consideran los insumos y el trabajo, y por

lo tanto existe una relacién entre el ingreso de los trabajadores
y el ingreso del capital incluida la renta; cuanto menores sean
los ingresos de los trabajadores, mayores serdn los ingresos del
capital y viceversa.

Finalmente, los ingresos del capital van a contribuir poste-
riormente a incrementar el stock de capital o de riqueza y los
ingresos que se originan en los mismos. Esta distribucién esta
definida por las relaciones de poder entre el trabajo y el capital
y las instituciones y leyes que se van conformando en un proce-
so histérico. Gobiernos que se identifican con los trabajadores

buscan mejorar de manera mds equitativa la distribucion del
ingreso y la riqueza, gobiernos que se identifican con el capital
orientan la distribucién hacia los que mds ganan (ingresos) y
mads tienen (riqueza).

Generalmente se usa el indice o coeficiente de Gini para medir
la distribucién del ingreso, sin importar el origen de esos ingre-
sos, y para la distribucion de la riqueza. Este coeficiente divide
ala poblacién en partes iguales, que pueden ser 5, quintiles; o
en 10 partes iguales, deciles; o en 100 partes iguales, percentiles,
y se calcula cudnto recibe de ingreso o cudnta riqueza posee
cada una de estas partes de la poblacién. Cuando el coeficiente
de Gini esté mas cerca de 1, la distribucién va a ser més des-
igual; por el contrario, cuando esté més cerca de 0 va a ser mds
igualitaria. Sin embargo, todavia en la mayoria de los paises no
se realizan recopilaciones de estadisticas sobre riqueza y su
distribucién y los datos que se conocen provienen de fuentes
privadas.




¢Como funcionan estos indices en un
pais como Sudafrica, uno de los mas
desiguales del mundo en términos de
ingreso y de riqueza?

El indice de distribucién de ingreso de Gini es de 0,634. E1 10 por
ciento de la poblacién de més altos ingresos recibe mas del 50
por ciento del ingreso total. EI 20 por ciento de menores ingre-
sos recibe solo 2,5 por ciento del total de ingresos. El andlisis de
la distribucién de la riqueza considera solo a la poblacién adulta
y en 2015 el coeficiente de Gini fue de 0,840. Las dos personas
mas ricas de Sudéfrica poseen la misma riqueza que el 50 por
ciento de la poblacién adulta de menor riqueza. A su vez, el 10
por ciento mds rico posee el 75,9 por ciento de la riqueza total,
mientras que el 1 por ciento mas rico posee el 42,8 por ciento de
lariqueza, 2,7 puntos porcentuales mas que dos afios antes. El
40 por ciento de poblacién adulta de menor riqueza posee solo
el 1,3 por ciento y el 20 por ciento menos rico solo posee 0,2 por
ciento del total de la riqueza. Lamentablemente, estas cifras son
peores que las disponibles hace 22 afios, cuando se terming el
apartheid. Pese a las mejoras logradas en todos estos afios, esas
cifras de distribucién indican las dificultades para terminar con
lo se podria llamar el apartheid econémico. No menos impor-
tante, el desempleo en este pals alcanza casi al 25 por ciento de
la poblacion trabajadora, lo que explicaria en parte esta mala
distribucién.

Y por casa, (¢cOmo andamos?

En relacién a la Argentina, el coeficiente de Gini de ingreso es
de 0,423, uno de los mas igualitarios de América latina, por lo
menos hasta 2015, pero lejos todavia de un ideal distributivo.

El Gini de riqueza es un poco mas bajo que el de Sudéfrica pero
no mucho menos, 0,818. Aunque en el caso de Sudafrica, con
una poblacién adulta de casi 3 millones més de personas que la
Argentina, tiene 2,4 veces mas riqueza total que nuestro pafs, y
la concentracién es también mayor, el 10 por ciento més rico de
la poblacién posee el 0,28 por ciento de la riqueza mundial, la
mayor parte en activos financieros, mientras el 10 por ciento de
la poblacién mas rica de Argentina posee el 0,08 por ciento de la
riqueza mundial total.

Otro dato: el 10 por ciento de la poblacién més rica del mundo
posee el 87,7 por ciento de la riqueza mundial, solamente el

1 por ciento de la poblacién mundial mas rica, acumula mas
riqueza que el 99 por ciento restante, o sea, poseen mas del 50
por ciento de la riqueza mundial. Entonces, cuando se habla de
distribucién de la riqueza se estd hablando de la distribucién del
capital entre la poblacién y por eso siempre se dice que la rique-
za estd mucho més concentrada que el ingreso, porque buena
parte de la poblacién no tiene capital o bienes significativos y
mucho menos activos financieros, y entonces sus ingresos solo
dependen de su trabajo, si trabaja, o de asignaciones de progra-
mas sociales, si las recibe.
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En los ultimos artios, la
situacion general global
de los trabajadores se
agravo al disminuir

su capacidad de
negociacion con el
ingreso de millones de
trabajadores chinos

e indios al mercado
laboral que deprimieron
los salarios a nivel
mundial, aumentaron
el desempleo en muchos
paises y contribuyeron
a la debilidad de

los sindicatos y a la

pérdida de afiliados.

En los ultimos afios aumento la
concentracion a nivel mundial de los
ingresos y la riqueza

Las fuerzas de la globalizacion y el cambio tecnoldgico aumen-
taron la brecha de ingresos y riqueza. Las decisiones de politica
de gobiernos de derecha, “amigos del mercado’, han aumentado
la concentracién con privatizaciones, exenciones impositivas,
flexibilidad y falta de proteccién al trabajo y a los jubilados y
pensionados. “Trabajemos con los mercados y no contra los
mercados’, era la frase antes de la crisis, pero esos mercados
estan cada vez mas concentrados, con lo cual el campo de juego
estaba inclinado mds y mds a favor de los mas ricos, las corpora-
ciones multinacionales y sus duefios. Como ha ocurrido tantas
veces, para salir de la crisis econémica-financiera los paises ca-
pitalistas avanzados transfieren los costos de la misma al resto
del mundo absorbiendo via financiera, comercial o tecnolégica
los recursos de la periferia capitalista concentrando atin mas los
ingresos dentro y entre los paises, o sea, a nivel mundial.

Por otra parte, en los tltimos afios, la situacién general global de
los trabajadores se agravé al disminuir su capacidad de negocia-
ci6én con el ingreso de millones de trabajadores chinos e indios
al mercado laboral que deprimieron los salarios a nivel mundial,
aumentaron el desempleo en muchos paises y contribuyeron a
la debilidad de los sindicatos y a la pérdida de afiliados. La des-
igualdad en la distribucién aumenté con la pérdida de poder de
las asociaciones obreras y del niimero de afiliados. Incluso en
algunos lugares se prohibid, por ejemplo, que los trabajadores
del Estado se organicen en asociaciones, y en otros se dificulta y
se persigue las organizaciones obreras.

La concentracién en algunos paises desarrollados ha aumentado.
El coeficiente de Gini en Estados Unidos, por ejemplo, es de 0,46
(maés alto que en la Argentina) y viene empeorando desde 1980.
Mientras que el 20% mds rico mejord su ingreso en un 69%, el 1
por ciento més rico de la poblaciéon aumentd su ingreso promedio
en 176%. El 20 por ciento (el quintil) més pobre lo hizo solo en un
6%. Si en esta distribucién de ingreso se consideran las diferen-
cias raciales, los afroamericanos y latinos estdn mucho peor en la
comparacién. Por otra parte, la compensacién promedio en Es-
tados Unidos de un ejecutivo comparada con la de un trabajador
era, en 1990, 107 veces mas alta; ahora es mas de 450 veces mas
elevada. En China, mientras tanto, el extraordinario crecimiento
del producto, si bien permitié sacar a millones de personas de la
pobreza, no se repartié mas equitativamente, el coeficiente de
Gini pasé de 0,41 en 1993 a 0,47 en 2004 y a mds de 0,5 actualmen-
te, aumentando significativamente el niimero de millonarios y
billonarios. Esto indica que si bien se puede sacar a millones de
personas de la pobreza, algo sin duda loable, se puede conseguir
aumentando la concentracién de ingreso y riqueza.



Otros datos indignantes

Segtin datos de Oxfam, de 2016:

» El 1 por ciento més rico de la poblacién del mundo posee mas
riqueza que el 99 por ciento de los habitantes del planeta.

» Lariqueza de las 62 personas mas ricas del mundo aumenté
de 2010 a 2015 en un 45%. Poseen la misma riqueza que la mitad
mds pobre de la poblacién mundial, 3.600 millones de personas.
En 2010 era la riqueza de 388 personas la que era igual a la de la
mitad de la riqueza de la poblacién mundial mas pobre, lo que
indica el aumento de la concentracion.

» Las 62 personas mas ricas del mundo aumentaron su riqueza
en 542.000 millones de délares, mientras que la mitad mas pobre
perdié 1 millén de millones de ddlares, casi el doble de lo que
gano el 62 mas rico entre 2010 y 2015.

» Del total de la poblacién mundial, la poblacién més pobre ha
recibido solo el 1% del aumento de la riqueza en el mundo. La
economia mundial estd cada vez mads orientada a favorecer a los
m4s ricos.

» En paraisos fiscales los més ricos del mundo poseen 7.600.000
millones de délares, esta cifra es mas de 15 veces mayor que el
PIB de la Argentina de un afio.
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Algunas causas

En muchos paises como en la Argentina, tanto el libre comercio
y la libre movilidad de capitales como también los impuestos a la
riqueza, incluidas las herencias, la proteccién de los trabajadores,
la necesidad redistributiva y de bienestar social, se han movido
ala derecha favoreciendo a la poblacién de més altos ingresos y
mayor riqueza. Y lo que antes eran impuestos progresivos y po-
liticas sociales se han desmantelado o se estdn desmantelando
paulatinamente, y entonces tanto la estructura impositiva como
el gasto publico se convierten en factores que contribuyen a la
concentracion. A eso se suma la evasion y la elusion impositiva a
partir del auge de los paraisos fiscales que no solo se encuentran
en Panama y en algunas islas tropicales. Se encuentran dentro
mismo de Europa, Inglaterra o Estados Unidos.

Sin embargo, pese a estos tropiezos, los perdedores de la glo-
balizacién, la concentracion y la mayor desigualdad, empiezan
lentamente en algunos lugares, més aceleradamente en otros, a
reaccionar —pese a los mayores y mejores controles de la pobla-
cién- a la represion abierta y encubierta, al silencio en muchos
medios de noticias por un lado, y por otro a la gran propaganda
que realizan en favor de los que mas tienen. No obstante, es
mucho lo que se puede hacer a nivel mundial, de cada pais, pro-
vincia, municipio y/o barrio, para avanzar en una mejor distribu-
cién del ingreso y de la riqueza que haga del mundo un lugar un
poco menos porqueria y un poco menos injusto.

Entre otras cosas, desde el Estado, en el plano fiscal, es mucho lo
que se puede hacer tanto desde el punto de vista de los impues-
tos como del gasto: impuestos directos, o sea aquellos que gra-
van a los ingresos y a la riqueza, pueden tener efectos distributi-

vos importantes respecto de impuestos indirectos, que como el
IVA tiene efectos de distribucién regresivos. A su vez los impues-
tos alariqueza y a la herencia y la transmisién gratuita de bie-
nes favorecen una distribuciéon mejor de la riqueza. Retenciones
alas exportaciones e impuestos a las importaciones de bienes
de lujo favorecen la distribucién. Por el lado del gasto publico, en
la medida en que se ejecuta beneficiando més a todos aquellos
de menores ingresos, tiene efectos distributivos sobre el ingreso.
Y sila politica crediticia y otros programas permiten el acceso a
la vivienda y a la tierra a los sectores de menores ingresos, tiene
impacto distributivo sobre la riqueza.

El mayor nivel de empleo y la tendencia al pleno empleo tienen
impacto distributivo de ingresos asi como también un salario mi-
nimo mas cercano al promedio per cépita de ingreso o un salario
minimo que pueda adquirir una canasta minima de alimentos
para una familia tipo. Silos salarios y las jubilaciones suben mas
que la inflacién, también se produce una mejora en el proceso
distributivo. Sila economia crece, ese crecimiento se puede dis-
tribuir en mayor medida a los que menos tienen y en menor a los
que mas tienen y de esa manera distribuir mejor los ingresos.

En nuestro pais, donde tanto pesa una mala distribucion regional
del ingreso (la ciudad de Buenos Aires, con un 7 por ciento de los
habitantes del pais, recibe un poco mas del 33 por ciento del total
de ingresos nacionales), todo lo que se haga por distribuir mejor
ese ingreso de manera regional favorece una mejor distribucién
general del ingreso. Aunque parece que lo contrario estd suce-
diendo, por lo menos, en la ciudad de Buenos Aires, que empezd
a recibir mas coparticipacién federal, y hay una fuerte presién
para que también lo haga la provincia de Buenos Aires.

Las fuerzas de la globalizacion y el cambio
tecnologico aumentaron la brecha de ingresos
y riqueza. Las decisiones de politica de
gobiernos de derecha, “amigos del mercado”,
han aumentado la concentracion con

privatizaciones, exenciones impositivas,
flexibilidad y falta de proteccion al trabajo y a
los jubilados y pensionados.
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