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Resumen

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

Abstract

This paper argues that there was a remarkable similarity in the external cycles in Latin America’s
economic history. The “desarrollo hacia afuera”, the Economic Commission for Latin America and
the Caribbean earlier designation for the World Bank’s “outward-oriented” model, that prevailed in
the last part of the nineteenth century until 1930, was from the beginning a financial-export model
where financial integration to the world economy played a central role. An orthodox economic policy
based on fiscal contraction, a high rate of interest, and incentives to external debt in order to sustain
convertibility and free capital flows was a permanent strategy of this model. After a long period
distant from the world financial markets, many Latin American countries received throughout the
1970s and especially during the 1990s, huge volumes of financial capital that brought about once
again a similar pattern and strategy of international integration.

Introduccion

La contundencia de las reformas de liberalizacion y la estrategia economica
ortodoxa aplicadas en los paises latinoamericanos en la década de 1990 dieron



lugar a una dindmica macroecondmica y a un modelo orientado hacia afuera,
similar al viejo patrén que insertd a estos paises en la economia global del siglo
XIX. Esto ocurrioé no sélo debido a la imposicion, en muchos paises, de un
reavivado modelo primario exportador como la forma econdémica dominante, sino
también porgue la evoluciéon del balance de pagos fue moldeada por los flujos
financieros. La vieja doctrina pre-keynesiana de las finanzas sanas y el libre
movimiento de capitales fue restaurada como un cuasi-consenso en las esferas
gubernamentales y el mundo de los negocios. La crisis espectacular de la
Argentina en 2001, seguida por el cese de pagos de la deuda externa, y la politica
nacionalista adoptada en Venezuela en los ultimos afios fueron reacciones
violentas que se desataron frente a la apertura financiera radical de los afos ‘90.
Estas excepciones contrastaron con las politicas predominantes en Brasil, Chile,
Colombia, México y algunos paises pequefios de la regién, basadas en una
profunda confianza en la permanencia de precios altos para las materias primas y
en la atraccion de fondos extranjeros.

Dependencia financiera y crecimiento econémico

Los diferentes patrones historicos de los sistemas financieros y de intercambio
entre paises y regiones convirtieron al regimen cambiario en el nucleo de la
economia del desarrollo. Por ejemplo, Dooley* se refiere a los paises asiaticos
como “paises de la cuenta mercancias” contrastando con los latinoamericanos,
descriptos como “paises de la cuenta capital”. El régimen cambiario asociado al
primero es tipico, como lo expresa Mahon? y también el Trade and Development
Report, 2003 (TDR), de una estrategia de desarrollo que favorece al comercio y la
industria, mientras que el segundo beneficia, esencialmente, al capital financiero.
Estos articulos discuten las diferencias cruciales entre estas dos estrategias, y su
predominio en Asia y Latinoamérica respectivamente. Sin embargo, las
condiciones institucionales y estructurales que conllevan cada una de las opciones
no son evidentes. Entre los factores estructurales, la composicion de las
exportaciones desempenia un rol central. En los paises latinoamericanos, las
materias primas han tenido, histéricamente, un peso sustancial en las ventas
externas totales. La diferente elasticidad ingreso de las exportaciones y las
importaciones, y la alta volatilidad de los precios de las materias primas en el
mercado internacional, han generado variaciones ciclicas en la capacidad de
importar y fuerte inestabilidad de los tipos de cambio y de los flujos de capitales.®
Los déficits cronicos de cuenta corriente, historicamente presentes en los paises
latinoamericanos, fueron asociados con la especializacion del comercio que dio
inicio a la “brecha de divisas™ como caracteristica principal de las economias en
desarrollo. Pero, ademas de la especializacién en materias primas, existe otro
factor que tiene una dimensién autonoma y, debido a su persistencia, se
desempefia como un determinante estructural: el nivel histéricamente alto de
endeudamiento externo de los paises latinoamericanos. De hecho, mas que una
simple consecuencia del tipo de especializacién en el intercambio comercial,> el
elevado endeudamiento -medido, por ejemplo, a través del stock de deuda (y
activos) externa(os) sobre exportaciones- posee una dinamica y explicacion
autonomas. El problema del modelo de la “brecha de divisas” es que asume que el



endeudamiento siempre es necesario por razones econémicas; pero como la
historia de los paises latinoamericanos lo demuestra ampliamente, el
endeudamiento externo puede ser excesivo y no explicarse por problemas de la
cuenta corriente. Aprovechando este argumento, considérese una economia en
desarrollo que posee un déficit de balanza comercial en la cuenta corriente.
Entonces es posible igualar &#091;1&#093; NCK = DCC, donde NCK representa el
flujo neto de la cuenta capital y DCC el déficit de la cuenta corriente. En la medida
en que el déficit de cuenta corriente crece, existe una necesidad de mayor ingreso
de capitales que responden al desequilibrio entre la tasa potencial de crecimiento
y la disponibilidad de divisas. Al haber un limite para el financiamiento del déficit
de cuenta corriente, la economia requiere un ajuste de su tasa de crecimiento o de
sus elasticidades de exportacion e importacion, a través de la depreciacion del tipo
de cambio real (de aqui en mas TCR) y de medidas tarifarias.® Este modelo
asume que los flujos de capital son una necesidad real. Desechando
&#091;1&#093;, se reemplaza por &#091;11&#093; NCK = DCC + R + SKNR,
donde R representa las variaciones de las reservas y SKNR las salidas de
capitales no registradas que pueden ser consideradas una proxy de la clasificacion
estandar de la cuenta Errores y omisiones del balance de pagos. En la medida en
gue el crecimiento de los pasivos de capital sobre los activos de capital (neto de
reservas) exceda el déficit de cuenta corriente, existe un exceso de flujos
financieros por encima de las necesidades reales. Y en tanto que generan grandes
salidas de capitales no registradas, estos flujos financian la demanda de los
residentes para colocar sus activos en el ex terior. El punto que aqui se sefala es
el reconocimiento de la existencia de una demanda financiera de divisas -una
“preferencia por la liquidez en divisas™- que no surge por una necesidad real sino
debido a la “fragilidad financiera”. Ademas, si esta demanda es satisfecha por un
gran flujo de fondos, la apreciacion del tipo de cambio puede generar una
expansion del déficit de cuenta corriente que absorbe el exceso de moneda
extranjera. En Capital Exports and Growth (1957), Knapp examino el problema del
endeudamiento excesivo. El punto crucial observado por Knapp es que las
razones para contraer un préstamo en el exterior no estan inequivocamente
asociadas a la necesidad de financiar la oferta de bienes y servicios requeridos
para el crecimiento econdémico. En realidad, la demanda de préstamos externos
responde al diferencial de tasas de interés, al subdesarrollo del sistema financiero
en los paises prestatarios y a las preferencias por liquidez (en moneda fuerte) de
los poseedores de rigueza de estos mismos paises. En las naciones en desarrollo,
los motivos para una acumulacion excesiva de derechos en moneda extranjera
descansan en dos mecanismos diferentes. El primero se asocia a un proceso de
“coaccion prestamista” (loan-pushing); un conjunto de presiones desde los bancos
y gobiernos de los paises ricos que ejercen, en determinados momentos (cuando
hay una baja tasa de interés y un exceso de liquidez de la moneda mundial), que
se expresa como un fuerte despliegue de préstamos bancarios y bonos financieros
a paises periféricos.” El segundo mecanismo es el exceso de endeudamiento, que
depende de decisiones internas; gobiernos y empresas deciden contraer créditos
excesivos 0 emitir activos denominados en moneda extranjera. Este aspecto ha
sido denominado como el “pecado original” y se relaciona con muchos factores
historicos y politicos.2 El sobrefinanciamiento a través de préstamos externos (o



pasivos denominados en moneda extranjera)X se vuelve sobreendeudamiento si
éste pone en compromiso la solvencia externa, y el correspondiente aumento de la
liquidez acentta la fragilidad del sistema financiero del pais periférico. Domartt
estaba en lo correcto al considerar el ratio de solvencia como el cociente entre la
tasa de exportaciones y la tasa de interés prevaleciente para la deuda soberana.t?
Por su parte, el volumen de reservas de corto plazo vis-a-vis el volumen de deuda
de corto plazo provee de un significativo indice de fragilidad. La interaccion de
estos dos movimientos -la “coaccion prestamista” y el sobreendeudamiento- puede
traer aparejada una trayectoria de fragilidad financiera. Esta trayectoria fue
analizada por Minsky** en una economia cerrada -la evolucién de un esquema de
financiamiento de cobertura hacia uno “a la Ponzi"- y fue explorado por Foley®y
Lopez2® para una economia abierta. De acuerdo a estos trabajos, la entrada neta
de capitales financieros permite tasas de inversion y de crecimiento econémico
mayores que la tasa de ganancia. De esta forma, se genera un creciente déficit de
cuenta corriente y el desarrollo de un régimen especulativo. Esto se produce a
través de la tasa de interés que fija el Banco Central, que tiende a aumentar a
medida que el crecimiento del ingreso excede la tasa que equilibra el balance de
pagos. El aumento de la fragilidad macroecondmica-financiera (medida por los
ratios de solvencia y de liquidez) despierta crecientes sospechas de que el tipo de
cambio prevaleciente (fijo, devaluacion pautada, o mas flexible pero estable)
podria no sostenerse. En una interpretacion temprana sobre el ciclo argentino,
Prebisch’ desarroll6 un andlisis compatible con el anterior considerando que,
dado el régimen de caja de conversion que caracterizd al sistema cambiario
argentino durante la década de 1920 (y también en la de 1990), los incrementos
de los precios de exportacion y de la inversion extranjera -ambos gobernados por
fuerzas ajenas a la economia nacional- provocaban un aumento del crédito interno
y de las importaciones, que se ajustaban a la nueva disponibilidad de divisas. El
exceso de importaciones y la retraccion de la inversion extranjera deprimian el
crédito interno y el crecimiento econdémico hasta el comienzo de un nuevo ciclo
externo. A pesar de que estas explicaciones describen correctamente la
trayectoria de creciente fragilidad financiera, ain mantienen la idea de que los
flujos financieros son principalmente gobernados por el lado de la demanda y que
el sobreendeudamiento (considerando la solvencia del pais) ha financiado una
mayor tasa de crecimiento econémico. Pero, como se menciond anteriormente,
aungue en una economia con restricciones, la disponibilidad de divisas permite un
crecimiento mayor, no hay un vinculo necesario entre el sobre-financiamiento y
una tasa mayor de inversion y de crecimiento del ingreso. Un proceso autbnomo
impulsado desde los bancos acreedores y los demandantes de divisas por efectos
riqueza pueden generar una trayectoria especulativa sin ningun tipo de
correspondencia con los movimientos de la economia real. Las interacciones entre
los flujos financieros y el tipo de cambio en paises periféricos dependen de
algunas dimensiones institucionales y estructurales. En un régimen de caja de
conversion sin capacidad de intervencion del Banco Central sobre la oferta
monetaria, tal como lo consideraba Prebisch, un fuerte aumento en NCK da lugar
(a través de la expansién del crédito) a un gran incremento del DCCy,
dependiendo de los efectos sobre la tasa de salarios, causa una suba de los
precios de los bienes no transables, generando asi la apreciacion del TCR. En otro



tipo de régimen cambiario, la politica monetaria puede esterilizar parte de la
expansion monetaria mediante el aumento en la tasa de interés y el incremento de
las reservas. Es importante considerar que en ambos regimenes, la apreciacion
del TCR tiene un efecto positivo sobre el crecimiento econdmico a partir de la suba
de los salarios reales y la reduccién del costo doméstico de la deuda externa,
estimulando al gobierno y a las empresas. Asi, excepto el sector de los
exportadores, las presiones econdmicas dominantes en un pais endeudado seran
en favor de una moneda sobrevaluada. Esto también es valido para las
inversiones extranjeras en bienes no transables. Pero el fuerte aumento del DCC
esta asociado con estas demandas de atraso cambiario, con una tasa de interés
mas elevada, y con un esquema de financiamiento especulativo, tipo Ponzi. Una
vez mas, pueden generarse sospechas sobre la sostenibilidad del tipo de cambio,
causando un mayor DCC a través del incremento de las utilidades e intereses
transferidos al exterior. Esto se traduce en una mayor demanda de NCK para
financiar el fuerte incremento en SKNR. El colapso cambiario es el resultado
esperable de esta trayectoria, a menos que una depreciacion exitosa del tipo de
cambio o una intensa disminucién del nivel de absorcion interna equilibre el DCC.
Sin embargo, esto es improbable debido a la perturbadora fuga de capitales
(SKNR). Asi, tal como Patnaik*® aseveré, la fragilidad intrinseca de las monedas
de los paises del Tercer Mundo como medio seguro para conservar riqueza es
siempre confirmada por la direccion final de los movimientos de la cuenta capital.
Segun Patnaik, en un mercado financiero internacional desregulado, existe una
predisposicién crénica del capital a huir de estas monedas y, por lo tanto, una
tendencia de la moneda doméstica hacia la depreciacion, que no puede ser
consistentemente eliminada por la politica monetaria. En un analisis similar,
MacKinnon afirmé que las monedas de las economias periféricas son sélo
provisionales ya que cualquier “alteracion econémica y politica interna provoca la
sospecha de que las deudas externas pueden no ser afrontadas, y que la moneda
doméstica sera depreciada respecto al délar”.2 Dada la jerarquia de monedas en
un mundo financieramente abierto, el vinculo entre estas cuestiones y la
naturaleza del sector transable en Latinoamérica est4 basado en tres hechos: (1)
que el ciclo financiero profundiza el ciclo de los precios de las materias primas, (2)
gue el tipo de cambio sobrevaluado sostiene los niveles de actividad, y (3) que la
propension a importar no es compatible con la base exportadora.?2 Por lo tanto, la
dependencia financiera es simultaneamente una causa y una consecuencia de
esta insercion comercial en la economia mundial. Es necesario observar que el
incremento de las entradas y de las salidas de capitales no esta principalmente
determinado por fuerzas internas, sino por la politica monetaria de la “moneda
definitiva”. Aqui es importante considerar algunas caracteristicas del ciclo
financiero descripto por Pérez.% Ella sostiene que en cada revolucién tecnolégica,
hay dos momentos en los cuales se rompe el “matrimonio” entre el capital
financiero y el productivo: poco después del surgimiento de una revolucion
industrial, cuando el frenesi financiero intenta engrosar los altos beneficios
alcanzados en nuevas actividades a través de burbujas especulativas; y durante la
fase madura de una revolucion industrial cuando el declive de las economias de
escala en las viejas actividades desencadena una fuga especulativa de capitales y
una competencia intensa por mantener los niveles de rentabilidad. Estos



movimientos son estimulados por las innovaciones financieras y una baja tasa de
interés. Aunque Pérez centra sus argumentos sobre los paises industrializados,
considera que durante estas dos fases -que en algunos casos pueden
superponerse debido a que el ciclo industrial no ocurre simultdneamente en todos
los paises industrializados, y mucho menos en la economia global- los flujos de
capitales hacia los paises periféricos van en busca de oportunidades financieras
extraordinarias, buenos precios de exportacién y bajos salarios. Cuando la burbuja
se termina (luego de un aumento en la tasa de interés), interrumpiendo el auge
financiero en los albores de la revolucién industrial o en la Ultima fase de
maduracion de un viejo paradigma, el capital financiero tiende a concentrarse en
paises industrializados. El resto de este articulo sostiene que la dominancia de
eventos externos que moldean los ciclos financieros latinoamericanos es una
caracteristica de largo plazo. Como lo muestra el cuadro 1, todos los ciclos
internacionales en la historia econdmica de Latinoamérica fueron acompafnados
por entradas de capitales financieros que delinearon el ciclo interno y las crisis de
liquidez.

CUADRO 1

Ciclos financieros en economias latinoamericanas
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Fuente: Fases financieras y tecnolégicas basadas en Pérez 2002, algunos rasgos particulares de
Latinoamérica basados en Marichal 1989, datos de UNCTAD 2003.

Ciclos financieros en Latinoamérica

Existe un gran nimero de trabajos histéricos y empiricos que exploran las
similitudes y diferencias entre la globalizacion financiera presente y aquella del
siglo XIX.22 En 1870, 1890, 1920, 1970 y 1990, la oferta de fondos (préstamos y
bonos) impulsada por los ciclos financieros en los paises desarrollados, las
innovaciones financieras, y los cambios en la tasa de interés en los centros
financieros mundiales provocaron un influjo masivo de préstamos y capitales hacia
los paises latinoamericanos. Estos flujos financieros crearon una situacion de
avidez de préstamos en los sectores publico y privado de los paises
latinoamericanos y, en muchas ocasiones, déficits de cuenta corriente no
correspondidos con devaluaciones en los tipos de cambio. La estrategia pro-



finanzas y pro-materias primas asociada a estas corrientes financieras, estimulo la
internacionalizacion de los activos privados domeésticos. Este ciclo ha sido
comunmente revertido por cambios en el rol del capital financiero en los paises
industrializados, seguidos de shocks externos transmitidos mediante la suba de la
tasa de interés del centro financiero mundial, y por la caida de los precios de las
materias primas. El colapso del tipo de cambio era acomparfiado por la
imposibilidad de cumplir con todos los compromisos de deuda denominados en
moneda extranjera, generando contraccion econémica y defaults. Las
transferencias de propiedad, la desnacionalizacion y el enriquecimiento de los
tenedores de activos liquidos internacionales han sido algunas de las
consecuencias politicas y econémicas mas comunes de este modelo. Estos ciclos
dieron como resultado una fuerte volatilidad en el TCR con una tendencia a la
depreciacion respecto a las monedas mas fuertes.

La era de las exportaciones y las finanzas

Prebisch® demostré que durante el periodo de crecimiento hacia afuera ( liderado
por exportaciones) en los paises latinoamericanos, la dinamica interna de los flujos
de capitales estaba ligada a la construccion de infraestructura para la produccion y
distribucion de materias primas y a la generacion de capacidad exportadora. Sin
embargo, como apuntara Marichal,? la estrecha integracién de los
bancos/comerciantes europeos y la produccion de materias primas/alimentos en la
region, puso en marcha un nuevo modelo de crecimiento econémico liderado por
las exportaciones y la expansion financiera. En la era de las exportaciones, los
paises latinoamericanos buscaron enmarcarse bajo el patrén oro, creando un
esquema formal o informal de convertibilidad y adoptando politicas economicas
restrictivas. La incompatibilidad de este esfuerzo con la volatilidad de sus
exportaciones provoco una sucesion de crisis cambiarias cada vez que largos
periodos de retraso cambiario -sostenidos mediante la entrada de capitales-
desembocaban en crisis externas y en el derrumbe del TCR. Luego de la
independencia, en la década de 1870, se produjo un festival de préstamos
atraidos por las oportunidades de altas ganancias en la exportacion de materias
primas. La mayoria de estos préstamos fueron tomados por el sector publico a
través de la emision de bonos en Londres, principalmente para el refinanciamiento
de antiguas deudas y la construccién de los ferrocarriles.2 Pero no sélo estas
necesidades eran financiadas por el capital externo, sino también gran parte de la
obra publica, debido a la restriccion crediticia cronica impuesta por la clase
dirigente; esto respondia a las “reglas de juego” asociadas al sistema monetario
liderado por Inglaterra. Por ello, la toma de un préstamo importante en libras
esterlinas o la venta de bonos con clausulas en oro eran las fuentes para una
expansion crediticia y fiscal, y para sostener la convertibilidad de la moneda
doméstica. Durante la segunda mitad de la década de 1880, luego de un auge de
los movimientos financieros asociado con la nueva onda tecnoldgica liderada por
los Estados Unidos y Alemania,?® se produjo un segundo boom de flujos
financieros hacia los paises latinoamericanos bajo la forma, esencialmente, de
inversion extranjera directa (IED). Esta vez, Argentina y Uruguay atrajeron la
mayoria de los fondos para el financiamiento de ferrocarriles e infraestructura



urbana. Este importante monto de divisas fue el que respald6 una fuerte emision
de pesos oro y bonos denominados en oro. La emision especulativa de bonos
hipotecarios provocé una enorme expansion de activos en libras y oro para las
elites ricas de Buenos Aires y Montevideo. Cuando, en 1889, el Banco de
Inglaterra aumentd su tasa de interés, se desato la crisis financiera. La quiebra del
Barings Bank -por lejos, el mas especializado en las finanzas argentinas- y el
default de Argentina en 1890, contagiaron sus efectos por todo el continente. En
consecuencia, el flujo de préstamos se detuvo, y los diez afios subsiguientes
fueron dedicados a la renegociacién de las deudas, con politicas internas de
privatizacion de activos a precios bajos y de nacionalizacion de pasivos. En
Argentina, este auge del capital financiero cambié la propiedad de la
infraestructura. En Brasil, un pais fuertemente endeudado, la estrepitosa reduccion
de la entrada de capitales luego del colapso de Baring causé una crisis del
balance de pagos. Esto condujo a una enorme devaluacion del tipo de cambio,
rompiendo con el esquema de patrén oro introducido en 1889. La fuga de
capitales que sucedio a esta fuerte devaluacion presiond aun mas sobre la tasa de
cambio, con grandes efectos sobre la inflacion. La crisis de encilhamento en 1890-
1891 fue una consecuencia directa del contagio argentino.%” Es interesante notar
que antes de 1929 no existia ningun banco central en la region. A principios de
siglo muchos paises adoptaron esquemas de caja de conversion, pero su
incompatibilidad con las bruscas fluctuaciones de los precios de las materias
primas acarreo crisis sistémicas. Con el colapso del sistema internacional durante
la Primera Guerra Mundial, los paises latinoamericanos llevaron adelante una
politica monetaria mas pragmatica. Después de este acontecimiento, y bajo la
influencia de las misiones internacionales estimuladas por la creciente inquietud
respecto a la capacidad de pago de los paises latinoamericanos respecto de sus
deudas internacionales, fueron creados muchos bancos centrales. Se suponia que
estos debfan controlar el poder discrecional del Tesoro.2 El lineamiento principal
era seguir una politica ortodoxa mas eficiente basada en las “reglas de juego” del
sistema de patron oro y atraer nuevos préstamos para atender las enormes
transferencias financieras hacia el exterior. La politica econémica brasilefia,
basada en una caja de conversion durante el periodo 1926-1930, era un buen
ejemplo de ello. La experiencia argentina merece mayor consideracion. Fue el
pais mas desarrollado de Latinoameérica durante este periodo hasta el afio 1935.
Cuando se cre6 el Banco Central argentino, dirigido por Raul Prebisch, un sistema
de caja de conversion intentaba brindar convertibilidad a la moneda nacional.
Prebisch, en sus primeros analisis del ciclo externo argentino,? sostenia que este
sistema solo funcionaba en periodos de entrada de capitales y nunca durante
aguellos de salidas de oro. Pero la obstinacién en mantener este sistema causo,
en muchas ocasiones, dafios severos a la economia hasta la irrupcion de un
nuevo ciclo. Esta era la principal razon de la creacion de un Banco Central -como
sucedio en Argentina en 1935- con poder discrecional sobre el mercado de
cambios y capacidad para emitir pagarés inconvertibles del Tesoro. Como expone
Marichal,® los terratenientes, propietarios urbanos, comerciantes, banqueros, y
politicos que conformaban el nucleo de la clase dominante del modelo primario
exportador fueron el principal grupo doméstico beneficiado por la entrada de
capitales especulativos. Luego de los afios treinta, América Latina comenzé a



enfrentar una nueva escasez de dolares. En muchos paises se puso en marcha
una “politica autbnoma” al haber decidido romper con la convertibilidad y devaluar
sus tasas de cambio. Sin embargo, esta nueva economia politica fue confinada a
los paises grandes, ya que estos cambios estructurales e institucionales no
ocurrieron en economias pequefias y pasivas. Venezuela, Cuba, Guatemala,
Republica Dominicana, Ecuador, Costa Rica, El Salvador, Nicaragua, Panama,
Haiti y Honduras permanecieron atados a un patron dolar con escaso control
cambiario y financiero.®! La escasez de délares finalizé recién en los afios setenta,
cuando las transferencias financieras devinieron positivas y excesivas, como se
discute en la proxima seccion.

Crecimiento en base al endeudamiento, en la década del setenta

El incremento de los flujos de capitales en la década del setenta es muy diferente
al de los flujos de los afios veinte. En lugar del financiamiento a través de la
emision de bonos soberanos y la inversion directa, los paises viraron hacia los
préstamos bancarios. Este cambio se fund6 en la enorme liquidez en dolares
generada por la explosion de los precios del petréleo, la madurez del paradigma
tecnologico prevaleciente, y la desregulacion del sistema financiero. Lo que
aparece, sin embargo, similar a la década de 1920, son los procesos de
sobrefinanciamiento y sobreendeudamiento. Pero en los setenta, a diferencia de lo
que ocurre en el ciclo financiero actual, no existia un amplio monto de deuda
previa para financiar. Una innovacion financiera fundamental que impulso el
enorme volumen excedente de fondos desde el mercado de los euroddlares hacia
los paises periféricos, fue la posibilidad de los bancos prestamistas de sindicarse a
gran escala y la inauguracion de contratos crediticios con clausulas de cross-
default o cancelacion simultanea. Asimismo, la ley de Inmunidades de la
Soberania Extranjera &#091;Foreign Sovereign Immunities Act&#093; de 1976,
por su parte, hizo a un lado la doctrina de la inmunidad absoluta de las soberanias
extranjeras respecto a los tribunales de los Estados Unidos.22 Ademas de eso, la
innovacion mas importante fueron los préstamos a tasa variable que traspasaron
el riesgo hacia el deudor.22 Con estas innovaciones financieras, los grandes
diferenciales de tasa de interés provocados por la reduccion de la tasa de
referencia de Estados Unidos en 1971, abrieron oportunidades para que los
bancos internacionales -liderados por las entidades estadounidenses en los
mercados europeos- colocaran sus fondos excedentes en paises en desarrollo.
Durante la década de 1970, los regimenes cambiarios en los paises
latinoamericanos fueron muy diferentes, reflejando aspectos estructurales y
politicos. En Brasil y Colombia, un sistema de crawling peg evit6 la apreciacion
real de las monedas domésticas, que si ocurrié en México y Venezuela, luego de
los enormes incrementos de los precios del petréleo. En Argentina y Chile, el
exceso de liquidez dio nacimiento (al final de la década) a estrategias de
estabilizacion basadas en tipos de cambio fijo. A diferencia de lo ocurrido en
periodos anteriores (y de la década del noventa), la cuenta capital se encontraba
mucho mas controlada en paises como Brasil y Colombia. Sin embargo, a fines de
la década, en Argentina, Uruguay y Chile, se produjo una fuerte liberalizacién
financiera. En contraste con lo que sucedia en Brasil y Colombia, México y otros



paises pequefios nunca implementaron controles de capitales.
Independientemente de dichas razones -en Brasil los influjos de capitales fueron
utilizados para el lanzamiento de un plan de industrializacion pesada- el
endeudamiento externo poseia su propia dinamica. Tal como en el siglo XIX, una
gran parte de los nuevos créditos fue para cubrir viejas deudas, debido a la corta
madurez que todavia prevalecia en la mayor parte de este festival de préstamos.
Por lo que antes de que los beneficios de las exportaciones o de la sustitucion de
importaciones se manifestaran -en aquellos paises que usaron los recursos
externos para promover dichas politicas-, el pais deudor tenia que saldar los
servicios de la deuda con nuevos préstamos, engrosando sus pasivos externos.3
Las altas tasas de interés domésticas, los tipos de cambio bajos y los fuertes
incentivos para contraer préstamos externos crearon un proceso de
sobreendeudamiento que en muchos lugares, como en Venezuela, produjo la
“fiebre de los millones” que observé Furtado.2® En promedio, los servicios de la
deuda sobre las exportaciones alcanzaron el 40%, y las reservas internacionales
de la region se expandieron a través de recursos financieros de corto plazo. Como
ya se ha considerado previamente, el NCK estaba ampliamente excedido sobre
las necesidades expuestas por el DCC, financiando variaciones positivas en Ry
en SKNR. A pesar de que los nUmeros no son comparables con los de los afios
ochenta, en las postrimerias de la década de 1970 tuvo lugar una significativa fuga
de capitales en México, Venezuela, Argentina, e incluso Brasil, el pais mas
regulado.® El enorme aumento de la tasa de interés en 1979, y la decision de los
bancos de recortar el financiamiento a los paises latinoamericanos luego del
default mexicano en 1982, interrumpio este ciclo e impuso fuertes devaluaciones
monetarias para financiar las transferencias hacia los bancos acreedores. Este
cambio en el sentido de los flujos de capitales -las entradas netas autonomas de
capital se volvieron fuertemente negativas- ocurrié en todos los paises a
excepcion de Chile, a pesar de las diferencias en el uso de las divisas. La fuga de
capitales alcanzé grandes volimenes hasta el final de la década.*’ La crisis
externa fue el fundamento para realizar reformas radicales en los paises
latinoamericanos. El objetivo, en lo que se ha conocido como el “primer consenso
de Washington”, era lanzar un nuevo patron de crecimiento econémico liderado
por la iniciativa privada a través de una integracion comprehensiva a los mercados
mundiales. Esto supuso un drastico desplazamiento de aquello que habia sido
bautizado como el “Ancien Régime” de la sustitucion de importaciones. No
obstante, la expectativa real radicaba en atraer flujos de capitales externos y
repatriar el stock de délares en poder de los residentes. La principal solucién para
la insoportable deuda latinoamericana fue dirigida por el Secretario del Tesoro de
los Estados Unidos Nicholas Brady. La deuda fue encarada como un problema
politico y econdémico luego de la Guerra de Malvinas, pero solo después de la
reestructuracion de la deuda mexicana en 1989, se implementé el Plan Brady en
los paises latinoamericanos endeudados. Como muestran las estimaciones
estadisticas de fuga de capitales, importantes flujos de capitales fueron
repatriados desde la Argentina, en 1988, y Brasil, en 1989.38

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



Los afios ochenta se caracterizaron por una gran salida de capitales, alta inflacion
y estancamiento. Excepto en Chile (que atrajo mayor apoyo politico) y Colombia
(con bajos niveles de deuda), todos los esfuerzos de estabilizacién fracasaron. La
década del noventa llevé enormes corrientes de capitales hacia los paises
latinoamericanos, atraidos por altas tasas de interés y grandes oportunidades en
las privatizaciones. Estos flujos fueron precedidos por el surgimiento de los “bonos
Brady”, un mercado secundario de préstamos de bancos comerciales para las
deudas de los paises latinoamericanos, establecido para “aliviar a los bancos
estadounidenses de préstamos en situacion irregular”.2 En un papel similar al
desempeiiado por los bancos en la década del veinte, la nueva funcién de
suscribir las emisiones de bonos lanzadas a lo largo de la década disiparon los
riesgos de las entidades, al liquidar sus participaciones en deudas
latinoamericanas.*? La gran innovacion financiera era el rol dominante de los
grandes fondos mutuales y de pension estadounidenses en los mercados de
capitales. Este movimiento propicié que quienes manejaban estos fondos y los
bancos de inversion cobraran gran influencia en los mercados financieros y la
Ultima palabra en cuanto a la “confianza del inversor”. Pero al mismo tiempo -y a
diferencia del siglo XIX- brind6 un contenido politico mas acentuado a la crisis de
liquidez, al involucrar a millones de jubilados y pensionados estadounidenses,
COmMo se expuso claramente con la crisis mexicana de 1994. Por la misma razoén,
el Fondo Monetario Internacional (FMI) tuvo una injerencia mas importante en los
paises latinoamericanos, proveyendo fondos para rescates financieros a través de
préstamos con fuertes condicionalidades politicas. Como en todos los ciclos
previos, la caida de la tasa de interés norteamericana a principios de los afos
noventa y la innovacién financiera (securitizacién) que siguié al auge asociado a la
nueva onda tecnologica (telecomunicaciones y tecnologias de la informacion)
iniciaron un nuevo ciclo externo. El desmantelamiento de los controles de capitales
era el aspecto central para desarrollar una estrategia pro-finanzas en los paises
latinoamericanos.*! Esto se consideraba una gran oportunidad no sélo para
estabilizar la economia y vencer la alta inflacion (hiperinflacion en Argentina y
Brasil), sino para establecer un nuevo modelo de desarrollo centrado en el
comercio y la integracién financiera. La liberalizacion del comercio y de la cuenta
capital, la desregulacion, y las privatizaciones masivas se difundieron por todo el
continente. En esta estrategia, los technopols, el Banco Central y el Tesoro,
asumieron una gran influencia sobre la economia, reflejando el poder renovado de
los intereses de los bancos, los exportadores y los propietarios de los activos
dolarizados. Pero el nuevo rol del Banco Central fue creado mediante una fuerte
conexion con el FMI. Es importante notar que desde la década del ochenta, el FMI
actué mas como un representante de los bancos acreedores que como una
institucion financiera publica multilateral para paises en busca de asistencia. Su
influencia en la region fue proporcional al monto de deuda externa a ser
reestructurado y financiado. Pero la novedad a lo largo de los noventa fue la
creciente sumision de los bancos centrales latinoamericanos a los paquetes de
estabilizacion del FMI centrados en politicas deflacionarias. En parte, este
sometimiento era el resultado de un progresivo aumento de la inestabilidad
externa en demanda de crecientes intervenciones del FMI, pero, también, esta
sumision era el resultado de otros dos procesos. Primero, los grupos nacionales



cosmopolitas cambiaron la composicién de sus activos incrementando sus
depadsitos financieros en bancos extranjeros; en este sentido, sus intereses
estaban mas emparentados con los de los acreedores e inversores
internacionales. Segundo, habia un consenso practico entre los “technopols” y los
economistas académicos de que la mejor politica a seguir por el Banco Central era
aguella prescripta por el FMI. En varios paises, como en Argentina y Brasil,
muchas politicas deflacionarias profundizaron las medidas y objetivos mas alla,
incluso, de las metas establecidas con el FMI. Como en el viejo modelo que
prevalecié antes de los afios treinta o0 en los setenta, existia un proceso de
sobreendeudamiento y, debido a sus efectos sobre el TCR agravados por
términos de intercambio adversos, los nuevos ingresos de capitales crearon su
propia demanda en forma de importaciones de bienes y servicios. Asi se generé
un enorme déficit de cuenta corriente en la mayoria de los paises
latinoamericanos por la combinacion de la liberalizacion del comercio y la
apreciacion en el TCR, ambos resultado de una abundancia de liquidez. Las
transferencias financieras hacia la region devinieron ampliamente positivas
cubriendo los grandes déficits de cuenta corriente y saldando la fuerte demanda
doméstica de residentes nacionales por activos denominados en dolares. Este
elevado ingreso de capitales financio, por su parte, grandes fugas de los mismos.
La informacién disponible*? muestra que este fenémeno fue un rasgo permanente
a lo largo de la década de 1990 y que, luego de 1994, alcanzé niveles altos en la
region. A los fines de controlar estas presiones y atraer nuevos capitales, la
politica principal consistia en mantener una elevada tasa de interés, y su principal
instrumento fue la emision de bonos publicos indexados por el dolar. En
consecuencia, la deuda se dispard, motorizada exclusivamente por la politica
monetaria, y restringié el gasto publico, especialmente la inversion. A diferencia de
los afios setenta y a semejanza de la década del veinte, la IED jugé un rol
importante y fue atraida esencialmente por los contratos de privatizacion de
servicios publicos, bancos, e industrias en paises como la Argentina, Brasil y
México. Luego de su iniciacion a principios de la década del noventa, esta
estrategia pro-finanzas derivo en un ciclo muy corto de auge y recesion,
alternando fases de fuertes entradas de capital y apreciacion del TCR seguidas
por el derrumbe del régimen cambiario y la fuga de capitales. En los paises
latinoamericanos mas importantes, la combinacion del endeudamiento externo con
la desnacionalizacién de la riqueza (activos y titulos financieros denominados en
dolares en poder de residentes y titulos-valores financieros domésticos en poder
de no residentes) alcanzaron niveles sin precedentes desde 1930.%2 De esta
manera, se desarrollaron dos procesos. En paises como Argentina, Bolivia, Perd,
Uruguay, Ecuador, Nicaragua y Costa Rica, los depdsitos en délares y la fraccion
de préstamos denominados en esa misma moneda desplazaron completamente a
las monedas domeésticas de esas funciones. En otros paises, como México, Chile,
Venezuela, o Brasil, si bien las monedas domésticas no fueron reemplazadas, la
porcién de depdsitos en el extranjero como porcentaje del total de depdsitos ha
crecido fuertemente. Desde mediados de los noventa, la fuga de capitales
sobrepas6 por mucho los montos de la década del ochenta. La naturaleza
provisional de las monedas latinoamericanas nunca fue tan evidente. Como en
otros ciclos externos, las tasas de interés doméstica y externa fueron de suma



importancia. El descenso de la tasa de interés de Estados Unidos a principios de
la década desencadend este ciclo financiero; un pequefio incremento en la tasa de
los fondos federales estadounidenses en 1994 precipitdé una reversioén de capitales
en México, como lo sefialé Eichengreen,** pero la caida posterior de esta tasa
permitié continuar el ciclo financiero hasta el final de la década. La tasa de interés
fue muy alta en las economias latinoamericanas no dolarizadas (principalmente en
Brasil) con el fin de estimular el ingreso de capitales. A pesar de ello, como en
otros episodios historicos, la crisis de los noventa mostré que los incrementos de
la tasa de interés nunca fueron suficientes para frenar la salida de capitales
cuando la tasa de cambio se percibia fuertemente sobrevaluada. Como en otros
ciclos financieros, la reversion del flujo de capitales generé un colapso de los tipos
de cambio, acompafiado de crisis financiera y econdmica (Brasil en 1998,
Argentina en 2001-2002 y Uruguay en 2001-2002). El TCR depreciado en la
mayoria de los paises, a principios del siglo XXI, no pudo haber causado un nuevo
ciclo externo por sus propios medios, ni tampoco revertido rapidamente el balance
comercial, que devino fuertemente positivo en pocos afos. De hecho, dicho ciclo
fue impulsado por fuerzas externas. El ataque terrorista en Estados Unidos desaté
una politica de fuerte expansion militar con una baja en la tasa de interés. Al
mismo tiempo, China lanz6 medidas anticiclicas con importantes efectos sobre los
demas paises asiaticos y el mercado de materias primas. Ambos eventos
afectaron el volumen del comercio y los precios de las materias primas, principales
exportaciones de la region. Esto acrecent6 fuertemente los términos de
intercambio de los paises latinoamericanos y revirtio el saldo negativo de sus
cuentas corrientes, mejorando los ratios de solvencia y liquidez, favorables a un
mayor crecimiento a pesar de las transferencias negativas. Este nuevo ciclo
orientado hacia la exportaciéon de materias primas otorgd nuevas oportunidades
para las estrategias nacionales, aprovechadas luego de las grandes crisis de
Argentina y Venezuela. Sin embargo, la mayoria de los paises latinoamericanos
adopt6 la misma estrategia, basada en la disciplina fiscal y la apertura a los
mercados financieros. La apreciacion del tipo de cambio es, una vez mas, un
rasgo comun en muchos paises que les impide usufructuar esta oportunidad
extraordinaria de diversificar exportaciones hacia sectores menos dependientes de
los recursos naturales.

Conclusion

Este articulo sostiene que ha existido una notable similitud entre los ciclos
externos a lo largo de la historia econdmica de los paises latinoamericanos. El
desarrollo hacia afuera -temprana denominaciéon de la CEPAL del crecimiento
“orientado hacia el exterior”, en términos del Banco Mundial- que predominé en la
altima parte del siglo XIX hasta 1930, fue desde el comienzo un modelo
exportador y financiero, en el que la integracién financiera en la economia mundial
jugaba un rol central. Una politica econdmica ortodoxa basada en la contraccion
fiscal, en el sostenimiento de una elevada tasa de interés y de incentivos al
endeudamiento externo para sostener la convertibilidad y el libre flujo de capitales,
fue la estrategia permanente de este modelo. Luego de un largo periodo de
alejamiento de los mercados financieros mundiales, muchos paises



latinoamericanos recibieron a lo largo de la década del setenta, y la mayoria de
ellos en la década del noventa -luego del colapso de los afios ochenta-, enormes
volimenes de capital financiero que provocaron, una vez mas, un modelo y una
estrategia similar de integracion internacional. Los desequilibrios comerciales
cronicos histéricamente asociados a los paises latinoamericanos, en
contraposicion con los asiaticos, no pueden explicar la elevada dependencia del
financiamiento externo. En muchos episodios presentados en este articulo, el
exceso de financiamiento externo creaba su propia demanda a través de déficits
en la cuenta corriente. El impacto sobre el comercio de esta integracion financiera
se transmite mediante la fuerte variabilidad del TCR que, por su parte, pone en
peligro la diversificacion de las exportaciones. La alta propensién a mantener
activos denominados en dolares de las clases domésticas cosmopolitas, y su
injerencia en la politica econémica, provienen de este tipo de integracién
financiera. El ciclo externo en el continente expuso algunos rasgos comunes.
Debido a las innovaciones en el mercado de dinero (financiamiento mediante
bonos o préstamos) y al predominio de bajas tasas de interés en los paises
desarrollados, importantes corrientes de capital extranjero fueron atraidas por
oportunidades de rentabilidad en paises latinoamericanos con sus sistemas
financieros abiertos. Las mayores tasas de interés de los bonos publicos, o las
mayores tasas de ganancia en sectores en auge impulsados por los altos precios
de materias primas y las ventas de activos domésticos rentables pusieron en
marcha el ciclo externo. A pesar de la elevada demanda de moneda fuerte debido
a motivos de rigueza, el exceso de divisas en una economia financieramente
abierta genero, durante cierto periodo de tiempo, una apreciacion real de las
monedas domésticas. Esto interrumpid la inestabilidad crénica y las presiones
inflacionarias originadas en un sector exportador débil y en una fuerte demanda de
divisas. El crecimiento econémico con una moneda sobrevaluada provoca una alta
demanda de importaciones y de activos denominados en moneda extranjera. La
reversion del comercio y la fuerte expansién de los déficits en la cuenta servicios
que sobrevinieron a la sobrevaluacion fueron una consecuencia perversa de la
entrada de capitales; generando su propia demanda bajo la forma de déficit de
cuenta corriente. El fuerte compromiso de equilibrar el presupuesto y atraer flujos
de capitales para financiar el crecimiento del déficit en cuenta corriente ha
presionado por una tasa de interés real mas alta. La combinacion de la “coaccion
prestamista” con la restriccion del crédito doméstico origind el
sobreendeudamiento externo privado, a partir de este estimulo de la politica
econdémica. Cada vez que la expansion finalizd, con una fuerte reversion de los
términos de intercambio y la fuga de capitales, fuertes devaluaciones restauraron
el TCR a niveles més bajos. La fuerte variabilidad y la tendencia cronica a la
depreciacion del tipo de cambio real fue el resultado de estos ciclos, poniendo en
peligro la diversificacion de las exportaciones. De esta forma, la elevada
dependencia financiera es un factor autbnomo para comprender el desempefio
inestable de las exportaciones en el largo plazo y, en consecuencia, del desarrollo
de las economias latinoamericanas.

Notas



1 Dooley y otros 2003.
2 Mahon 1996.

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

4 La “brecha de divisas” surge como una extension del modelo de Harrod-Domar para economias
abiertas del tercer mundo. Ademas de la brecha de ahorro -cominmente asociada a este modelo-,
esta version considera una brecha de divisas que se desata en cuanto una baja capacidad para
importar dificulta el incremento en la tasa de inversién hasta el nivel al cual los ahorros disponibles
lo permitirian. Este segundo tipo de brecha es inconcebible bajo el esquema neoclasico, ya que
éste afirma que la implementacién de politicas macroeconémicas adecuadas siempre permiten que
los recursos internos se transformen en moneda extranjera, eliminando la brecha. La formulacion
clasica del modelo de las dos brechas fue desarrollada por Chenery y Bruno (1962). Para una
discusion mas amplia sobre el tema, véase Serrano y Souza (2000).

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

6 Véase Calvo (1998) para el andlisis de esta restriccion ineluctable.
7 Darity y Horn, 1988; Devlin, 1989.
8 Hausmann y Panizza, 2003.

9 La idea detras del “pecado original” es que el importante coeficiente existente entre deuda
externa y deuda nacional es impuesto por los mercados de capital internacionales. Sin embargo,
esta imposicidn es so6lo una parte de la historia. La otra es la restriccion fiscal y de crédito interno
asumida por los paises periféricos, a los fines de cumplimentar las reglas de juego del sistema
monetario internacional en una economia abierta y financieramente integrada.

10 Para el presente argumento no hay diferencia si el pasivo externo es un préstamo proveniente
de un banco extranjero o un bono colocado en el mercado internacional.

11 Domar 1950.

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



13 Véase Medeiros y Serrano 2006.
14 Minsky 1982.

15 Foley 2003.

16 Lopez et al. 2006.

17 Prebisch 1939.

18 Patnaik 2002.

19 Patnaik 2002, p. 2.

20 Como Kaminsky et al. (2004) sefialaron respecto a los flujos financieros “siempre llueve sobre
mojado”.

21 Pérez 2002.

22 Nayar 2006, De long et al. 1999, Devlin 1989, Eichengreen et al. 1998; 1999, Kozul-Wright
2006, y TDR 2003 son buenos ejemplos.

23 Prebisch 1949.

24 Marichal 1989.

25 Para mas detalles y evidencia empirica, véase Delonge et al. (1999).
26 Pérez, 2002.

27 El analisis mas difundido sobre esta crisis atribuye las presiones inflacionarias y el auge
especulativo a los desequilibrios fiscales creados por la excesiva emision monetaria. Para una
revision de este debate, véase Triner 2001.

28 Furtado, 1970.
29 Magarifios, 1991.
30 Marichal 1989.

31 Es importante considerar que aunque durante estos afios la escasez de dolares fue el factor
predominante, los paises latinoamericanos nunca interrumpieron drasticamente la colocacion de
activos en el exterior, Mahon, 1996.

32 Darity y Horn, 1988
33 Devlin, 1989.
34 Devlin, 1989.

35 Furtado 1982.



36 Cumby and Levich, 1987.

37 Schneider, 2003.

38 Ibid.

39 TDR, 2003, p. 36.

40 Darity y Horn, 1988; Eichengreen y Bordo, 2002.
41 TDR, 2003.

42 Schneider, 2003.

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

44 Eichengreen et al. 1999.
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