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SPor qué América Latina no puede
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y sostenido?**
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Desde los ‘80 el crecimiento se percibe mas débil y volatil en América Latina que en Asia.
En los ‘80, la tasa de crecimiento anual per capita es negativa o cercana a cero (Brasil). A
excepcion de Colombia y de algunos pequefios paises, las desigualdades aumentan, la po-
breza se extiende y profundiza y las desigualdades en relacion a los pobres se incremen-
tan. Algunos paises como la Argentina o México tienen, no solamente una tasa de creci-
miento per capita fuertemente negativa en el Ultimo decenio, sino también una volatilidad
muy importante de su PBI. En los afios ‘90, la tasa de crecimiento es en el conjunto modes-
ta aunque a veces elevada durante algunos afos (Argentina). Asimismo la volatilidad es
pronunciada pero menor que en el periodo precedente y, por su parte, las desigualdades
aumentan menos y se estabilizan con la excepcion notable de la Argentina.

De todas maneras, esta relativa estabilidad esconde una profunda redefinicién de la distribu-
cion del ingreso: la curva de Lorentz se modifica en detrimento de los sectores medios y la
pobreza después de haber disminuido con el fin de las fuertes inflaciones se estabiliza. Por
el contrario, en Asia hubo solo una fase caracterizada por una tasa de crecimiento per capita
elevado, particularmente muy elevado en los ‘80 en vistas de la profunda crisis de fin de los
‘90. Este crecimiento es considerable desde hace cuarenta afios en algunos paises (“los dra-
gones”: Corea del Sur, Taiwan, Singapur y Hong Kong), de treinta a veinticinco afios para
otros (los “tigres”: Malasia, Tailandia’, etc. y en China), y mas recientemente en la India. El
crecimiento es regular, con la excepcién de la gran crisis de fines de los ‘90 que afecté a la
mayor parte de estas economias, excepto la China. Este crecimiento es acompafnado en al-
gunos paises de un aumento de las desigualdades, mas particularmente en China, aunque
en el conjunto la pobreza baja fuertemente.

Estas constataciones generan interrogantes. Algunos ven alli una predisposicion al “esfuer-
z0” de los asiaticos, a la inversa de los latinoamericanos que aparecen como mas “contem-
plativos”. Algunos insisten sobre el sentido del ahorro de los asiaticos opuesto a los gastos
de las clases medias y altas en América Latina que, influenciadas por el ‘american way of
life”, modelaban su consumo sobre aquellos de sus vecinos del Norte. Otros, en fin, insisten
sobre el apego a la idea nacional de los asiaticos con el fin de explicar el “colbertismo” y el
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' Abstraccion hecha de China y de la India, se observa en el conjunto de los nuevos paises industria-
lizados asiaticos una reduccién de su tasa de crecimiento medio en los afios 1980-2000 en relacién a los
afnos 1960-1980. Esta observacion es valida también para los paises del G.6 (Francia, Alemania, Italia, Japén
y el Reino Unido) y para los Estados Unidos (G. Palma, 2004). Esta disminucién del crecimiento es mas o
menos pronunciado, a partir de niveles elevados o modestos en el momento en el cual la globalizacién co-
mercial y financiera se desarrolla.
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voluntarismo industrial de sus gobiernos, a la inversa de los latinoamericanos donde este
comportamiento seria menos frecuente?.

No pueden comprenderse las especificidades de la industrializacion de los principales paises
latinoamericanos si no nos referimos a la Historia. Las relaciones de dominacién del Centro
sobre la Periferia imprimen, en efecto, las modalidades tanto sociales y econdmicas del pro-
ceso de monetarizacion, de la salarizacion incompleta, explicando la importancia y la especi-
ficidad del empleo informal (ver cuadro 1) y de las relaciones entre las clases y los grupos
sociales. Este conjunto de productos de la Historia pesa profundamente hoy sobre el creci-
miento de estos paises y sobre las dificultades profundas a superar en tanto factores de blo-
queo que se observan desde el fin de La hiperinflacion.

Cuadro 1

Prolegdmenos: Al encuentro de las “idea recibidas”: en los origenes de la industrializacion lati-
noamericana: un pequena resefia necesaria para comprender la especificidad de la industriali-
zacion impulsada por el mercado interior.

La industrializaciéon puede ser generada por la economia exportadora. Este es el caso para
las principales economias latinoamericanas a lo largo del siglo XIX y el comienzo del XX. La
industrializacién es mas o menos importante segun la naturaleza del producto exportado y la
“intensidad” del comercio con las economias del Centro. Algunas especializaciones interna-
cionales se prestan poco a una dinamica industrilizante: la explotacion de ciertas materias pri-
mas conduce a efectos de enclave, otras no. La industrializacion deriva de la monetarizacion
de la fuerza de trabajo empleado (que por su demanda estimula una pequefa industria de
bienes de consumo), del surgimiento de infraestructura mas o menos importante (industrias
mecanicas) y de economias ligadas a los efectos de aglomeracién que encontramos especial-
mente en los puertos. Esta industrializacién es frenada por los dictados de las economias de
Centro que crean a la vez una competencia sobre sus productos y la puesta en consideracion
de la relacion de dominacién que podria producir una industrializacion de estos paises.

En América Latina, la industrializacion utiliza una mano de obra inmigrante de origen europeo
y, al principio, relativamente pocos de nacionales. Con la sucesion de las crisis en las econo-
mias del Centro y mas particularmente aquella “interminable” de los afos treinta y la produci-
da por la Primera Guerra Mundial 1914-1918, se abre una ventana para la industrializacién
por la via sustitutiva de importaciones. Esta comienza con la industria ligera, la cual necesita
poco capital y mano de obra calificada. Esta es una respuesta “no pensada” a la crisis externa
pero que no se podia realizar de manera durable sin la existencia de una serie de condicio-
nes: un minimo de tejido industrial, producido directa e indirectamente por la economia de ex-
portacion, de las alianzas de clase conformadas para preservar los interese de los exportado-
res afectados por esta crisis, su traduccién a nivel gubernamental por una politica de apoyo a
las exportaciones. Esto explica que pocos paises hayan podido conocer este tipo de industria-
lizacién en esta época.

La mano de obra inmigrante y aquella que viene del campo, poco monetarizadas, seran utili-

2 Podriamos realizar un paralelo entre los cddigos éticos y la cultura. Segun la mayoria de los espe-
cialistas, contamos un nimero impresionante de definiciones de cultura. 164 segun Kluckhohn entre 1871 y
1951, 160 utilizadas por los antropdlogos, los sociélogos y psicologos segun Jamieson. (Ver J.Shixue, 2003).
Comprendemos entonces cuan discrecional es un acercamiento fundado solamente sobre la definicion de re-
glas éticas. Esta observacion no excluye, sin embargo, que se ofrezca reglas aunque implica que se asume
su aspecto discrecional: podemos, por ejemplo, considerar que algunos indicadores se refieren a reglas de-
mocraticas de la vida politica, aunque sepamos que en algunas sociedades la no satisfaccién de reglas de-
mocraticas no implica la ausencia de cohesién social. Esta dimensién cultural es importante pero es necesa-
rio utilizarla con precaucién, relativizarla porque pudimos utilizar los mismos argumentos cincuenta anos
antes, para explicar el letargo relativo de muchas economias asiaticas, y que, sin ir lejos geograficamente, al-
gunos explicaron el milagro econémico aleman de la posguerra con argumentos parecidos (sentido del es-
fuerzo, del ahorro, de la Nacion) para olvidarlos cuando China vivié un crecimiento elevado y durable y que, a
la inversa ,Alemania soport6 dificultades analogas a aquellas de las economias europeas.
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zadas en pequenas empresas con débil intensidad capitalista. En la primera fase de industria-
lizacion ligera corresponde en consecuencia un fuerte procesos de monetarizacion: los cam-
pesinos migran hacia las ciudades y ofrecen su fuerza de trabajo no calificada a una industria
productiva de bienes de consumo y de produccion simple por un ingreso monetario. Esto es lo
que constituye la originalidad del proceso de sustitucion de importaciones. Lejos de ser la ex-
presidon de una simple politica keynesiana, y aunque haya una distribuciéon de ingresos, lo
esencial del crecimiento se explica por la monetarizacion de la fuerza. EI mercado interior no
se ha constituido.

Podemos caracterizar el espectro de los ingresos de estos trabajadores y la distribucion de
los ingresos (monetarizados) de “horizontal’ para distinguirla de aquella que va a seguir con la
puesta en marcha de una industria mas sofisticada, produciendo bienes intermedios, de pro-
duccién y de bienes de consumo durables. Esta segunda fase se caracteriza por una sustitu-
cién de importaciones pesadas. La fuerte intensidad capitalistica se acompafia de una dife-
renciacion profunda de la mano de obra absorbida: el abanico de las calificaciones se extien-
de y con aquel de los ingresos salariales. Comienza a aparecer de manera significativa una
demanda particular, aquella de las clases medias en expansion (técnicos, ingenieros) genera-
da por este tipo de industrializacién mas pesada y sofisticada, demanda orientada cada vez
mas sobre bienes de consumo durables. La ciudad monetarizada produce numerosos trabaja-
dores. El crecimiento de la mano de obra absorbida cede y como el proceso de monetariza-
cion continua en razén de la atraccion de las ciudades, imaginadas como generadoras de me-
jores condiciones de vida, de la expulsidn econdmica creciente de los campesinos poco mo-
netarizados, la mano de obra en exceso ocupa cada vez mas trabajos informales, poco remu-
nerados. La miseria del campo genera aquella de las ciudades. En esta configuracion la distri-
bucion de los ingresos tiende a devenir “vertical’. Las desigualdades aumentan a partir de un
umbral ya elevado y las razones de esta elevacion son enddgenas al régimen de crecimiento
adoptado. La originalidad del pensamiento de la CEPAL, en el origen de estas explicaciones
de la industrializacién, es que mas alla de las razones histéricas, que estan en el origen de
estas desigualdades profundas (modos de colonizacién de estos paises), la busqueda de las
deformaciones de la distribucién de los ingresos se explica esencialmente por el régimen de
crecimiento adoptado: sustitucidon de importaciones ligeras (concentracion horizontal), sustitu-
cién de importaciones pesadas (concentracion vertical).

En tanto la demanda de las clases medias este en armonia con las dimensiones de la oferta
de bienes durables, el circulo conformado por este tipo de industrializacion es virtuoso. En los
anos sesenta, las cosas cambian. Con la superacion de la crisis de los treinta en las economi-
as desarrolladas, el fin de la Guerra Mundial, la reconstruccidn de las economias europeas y
asiaticas, el retorno del crecimiento sostenido en Europa y Japén, la exigencia tecnoldgica se
vuelve mas fuerte. La capacidad de produccion éptima aumenta en razén de la evolucion téc-
nica producida en los paises desarrollados. La funcién de produccién no es continua. El es-
pectro de técnicas elegibles es restringida, el proteccionismo se extiende® pero no ofrece la
posibilidad de elegir alguna técnica como la teoria neoclasica lo deja pensar segun la tesis de
la prestacidon optima de los factores y, en consecuencia, la utilizacién de técnicas intensivas
en mano de obra. Los empresarios “eligen” técnicas mas o menos de punta y viven de hecho
una dependencia tecnolégica. El proteccionismo permite reemplazar esta exigencia. Llega un
momento donde el ingreso del ‘30 o 40 % de la poblacién mas afortunada no es suficiente
frente a la suba de las dimensiones 6ptimas de la oferta de bienes durables y sus inputs (pro-

3 Mas alla de los efectos benéficos que el proteccionismo puede tener cuando permite la puesta en
marcha de una politica industrial y ayuda a las «industrias nacientes», su aplicacién excesiva puede producir
efectos perversos. Esta tiende a acentuar el comportamiento rentista de los empresarios nacionales y extran-
jeros. El proteccionismo incita por ejemplo a las empresas transnacionales a penetrar el mercado para produ-
cir alli bienes obsoletos en su pais de origen, o bien productos a partir de lineas de produccién obsoletas, de
segunda mano, y a exigir al gobierno la continuacion de esta proteccion, siendo ésta entonces vista como
una renta (en el sentido dado por A. Krueger, 19). Este ha sido el caso de la industria automotriz en la cual la
caracteristica principal durante largos afios —desde los afos sesenta hasta ‘80— ha sido la exportacion de ca-
pital productivo desvalorizado en su pais de origen aunque valorable en otros gracias a este proteccionismo
(P. Salama, 978). En esto ultimo, aunque elevado, los limites existen al alza de los precios relativos y aquella
puede ser insuficiente para asegurar una tasa de valorizacion suficiente.
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ductos intermedios y bienes de equipamiento). La industrializacién por sustituciéon de importa-
ciones encuentra limites cada vez mas dificiles de superar. Los obstaculos, tanto externos (li-
mites producidos por una capacidad de importacién limitada) como internos (ligados a la dis-
tribucion de ingresos generados por el proceso de industrializacién) tienden a volverse infran-
queables. En lugar de constituir el factor dinamizante del crecimiento, lo tienden a ralentir.

El crecimiento per capita modesto sobre un periodo largo apela a explicaciones de fondo. La
tesis de la tendencia al estancamiento desarrollado por Celso Furtado (1966), en los afos
sesenta, retoma una cierta actualidad. Esta difiere en numerosos puntos de aquellas desa-
rrolladas en los dias posteriores de la Segunda Guerra Mundial por Steindl (1952) o bien por
Hansen antes de la guerra (1938). Mas precisamente, esta tesis explica la tendencia al es-
tancamiento de dos maneras: la primera viene de la imposibilidad de seguir el proceso de
sustituciéon de importaciones pesadas en razén de la rigidez creciente de la estructura de las
importaciones, la segunda, mas original, insiste en el divorcio creciente entre las evoluciones
de la distribucién de los ingresos y las condiciones de produccién de algunos productos lla-
mados “dindmicos”.

Los limites externos, ayer fuente de dinamismo (“el crecimiento empujado por el mercado in-
terno”) se transforma poco a poco en lo contrario. La continuacion del proceso suscita en
efecto importaciones de bienes de equipamiento y de productos intermedios tales que en un
momento, el valor de los bienes importados supera a los bienes que se busca sustituir por
una produccién local. Si el pais no prevé endeudarse de manera suficiente, la falta relativa
de divisas vuelve imposible la conversion del dinero en capital en el sector industrial lo que
genera la imposibilidad de importar bienes de equipamiento en numero suficiente. El aumen-
to de los precios relativos de los bienes de produccion que resulta vuelve igualmente mas
costosa la inversion en la industria y el dinero se orienta entonces hacia otros lugares de va-
lorizacién que necesitan menos de importaciones, como los inmuebles, y hacia el consumo
de productos llamados de lujo (bienes durables, inmobiliario...) y entonces menos hacia la in-
version en el sector industrial. La tasa de crecimiento de la formacion bruta de capital fijo
cede, el consumo improductivo crece, los precios relativos son afectados y el comportamien-
to rentista de los empresarios se acentia. La deformacién de los precios relativos favorece el
desarrollo de la especulacién sobre los bienes inmobiliarios. La fragilidad de una demostra-
cion tal es que presupone que habria obstaculos a los préstamos externos. En esa época,
una apreciacion asi era errénea porque estos paises iniciaron en los afos 70 un fuerte pro-
ceso de endeudamiento externo en un contexto de liquidez de la economia internacional de-
bido a la elevacion del precio del petréleo y a la aparicion de los petroddlares.

La segunda, mas original, explica la debilidad de las tasas de crecimiento esencialmente por
evoluciones divergentes de un lado de la demanda de bienes durables, de sus inputs y de
bienes de equipamiento y, de otro lado, de la oferta de esos bienes. Esta segunda tesis de la
tendencia al estancamiento privilegia entonces la aparicion de capacidades de produccion
ociosas en la explicacién a la vez de la deformacién de los precios relativos y de la baja de
rentabilidad de capital al origen de una disminucidn relativa de las inversiones en la industria.
En este espiritu presentamos primero el andlisis de la CEPAL de los afios ‘60 y 70, y luego a
partir de los acercamientos de Kalecki y de Dutt.

Sin embargo, las capacidades de produccidn ociosas no constituye probablemente la carac-
teristica dominante de los ‘90, salvo coyunturalmente. Al contrario, una cierta tension parece
existir sobre estas capacidades, mas particularmente desde el retiro del Estado de los secto-
res energéticos y de infraestructura. La concentracién de los ingresos elevado, heredados
del pasado pero alimentado hoy por la elevacion de la especulacion financiera, el retiro del
Estado y la ausencia de una politica industrial significativa, explican la tendencia de los inver-
sores en privilegiar la renta financiera, la tasa de crecimiento modesta desde los ‘90 y la fuer-
te volatilidad en las economias latinoamericanas.

Las finanzas pesan hoy sobre el crecimiento, pero de manera diferenciada segun el pais: de
un lado, ella frena la evolucién de los salarios reales y explica la caida de la evolucion del
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poder de compra de la productividad, de otro lado, ella recarga a veces considerablemente el
servicio de préstamos de las empresas no financieras, limitando sus capacidades de autofi-
nanciamiento y favoreciendo un arbitraje para las actividades financieras mas lucrativas. Sin
embargo, estos efectos “perversos” de las finanzas no son observables en el conjunto de las
economias latinoamericanas. Si todos conocen una caida del crecimiento de los salarios rea-
les en relacién a la productividad, todos no conocen un aumento del servicio de la deuda de
las empresas, la tasa de interés real no siendo particularmente elevada sobre un periodo
largo, con la excepcion notable de Brasil. En todos, la tasa de interés es una variable clave
que sirve para anticipar un eventual divorcio entre capacidades de financiamiento y necesi-
dades de financiamiento externo. Su aumento, muchas veces brutal y fuerte, tiene una res-
ponsabilidad particular en las fluctuaciones pronunciadas del PBI. La dimension financiera no
puede entonces ser la Unica retenida, aunque no tiene de ninguna manera los mismos efec-
tos en Asia.

La tendencia al estancamiento explicada por el aumento de las
capacidades de produccion ociosas.
La originalidad del pensamiento de Furtado*

La teoria de la tendencia al estancamiento nace en los ‘80. Esta teoria permite explicar las
dificultades encontradas por el régimen de crecimiento de sustitucion de importaciones, difi-
cultades en las cuales el crecimiento actual, cada vez mas dificil se explica por el anterior
(ver cuadro 1). Esta explica también las razones del aumento de las capacidades ociosas en
un nivel contindo y méas elevado que en los paises desarrollados. Esta explica, en fin, las
causas del mantenimiento de una fuerte inflacion en la cual el origen no esta solamente en la
cuestion interna, sino en las modalidades de desarrollo de la industria. Esta tesis entra en
contradiccién con el incremento remarcado de la tasa de crecimiento hacia fin de los afnos
sesenta y setenta. Paraddjicamente, la aceleracion del crecimiento durante la época de la
dictadura militar en Brasil confirma algunos aspectos de esta tesis.

El acercamiento de la CEPAL difiere profundamente de aquellas de los organismos interna-
cionales; esta reuine aquella elaborada por Prébish y la CEPAL y toma la posta de las ideas
desarrolladas por los universitarios de Cambridge como Kaldor, ver Kalecki. La demanda
esta primera, la oferta, segundo. La busqueda del proceso de sustitucion de importaciones
produce un divorcio creciente entre la estructura de la demanda y aquella de la oferta de pro-
ductos dinamicos.

La curva de la demanda de los consumidores no es lineal sino quebrada. La curva de la de-
manda se caracteriza y, citando una expresion de Sweezy, ella es “coudée’ las desigualda-
des de ingresos siendo muy pronunciadas, las clases bajas en ingresos (la mayor parte de la
poblacién) no puede acceder a los bienes durables, especialmente aquellos producidos de la
industria automotriz, de los que se benefician aquellos que disponen un nivel de ingreso im-
portante y que pueden comprar estos bienes. Estos son “bienes de lujo”, en el sentido ricar-
diano del término. Estos difieren de los “bienes obreros”, o bienes de consumo no durables,
accesibles no solamente a las clases bajas sino también al conjunto de la poblacion. Esta
distincidon entre bienes segun su naturaleza y, en especial, su accesibilidad estara en el ori-
gen de un modelo que, a partir de un sistema de ecuaciones de reproduccion extendida (sec-
tor de bienes obreros, sector de bienes de lujo, sector de bienes de produccidn), de inspira-
cion kaleckiano efectuada por MC Tavarés (1973), remarcara las especificidades de la repro-
duccioén del capital en las economias semiindustrializadas®.

4 Ver su resefia de estudios publicados en Francia (1966) y mas particularmente las intituladas: “In-
dustrializacion e inflacién” y “desarrollo y estancamiento”

5 En este punto, ver J .Cartier Bresson y P.Kopp (1982). Estos autores hicieron una sintesis de la li-
teratura en Brasil, y también en Francia y recalculando las secciones, mas que los sectores (simples agrega-
dos) a partir de la tabla de intercambio industrial. Hemos, nosotros mismos, (1976) utilizado este acercamien-
to de Tavarés para remarcar la emergencia de un nuevo régimen de crecimiento excluyente que reposa en la
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Las desigualdades de ingresos considerables tienen por efecto la generacidon de una deman-
da de bienes de lujo relativamente insuficiente que, en razén de estos efectos de encadena-
miento (los “backward linkage effects” de Hirschman) esta al origen de una demanda igual y
relativamente débil de bienes intermedios y de equipamiento. El crecimiento de estos bienes
“empuja” el crecimiento del conjunto: se trata en efecto de productos dinamicos porque estan
caracterizados por una fuerte elasticidad de la demanda en relacién al ingreso y susceptibles
de tener efectos de encadenamiento considerables sobre el resto de la economia. Pero del
lado de su oferta, la influencia mas fuerte que en el pasado® de la exigencia tecnoldgica inter-
nacional se traduce en un aumento de la dimension éptima de produccion de la produccion
de ciertos bienes. Beneficiar las economias de escala y en consecuencia reducir los costos
unitarios exige incrementar las capacidades de produccion. Las dimensiones de la demanda
y de la oferta de bienes durables, de productos intermedios y de bienes de equipamiento pro-
ducidos no siguen las mismas Idgicas y no tienden a corresponderse. Veamos mas precisa-
mente esta contradiccion.
La evolucion divergente de las dimensiones de la oferta (debidas a tallas éptimas cada vez
mas importantes) y de la demanda (concentracion vertical de ingresos, cf cuadro 1) de estos
productos tienen como origen capacidades de produccion ociosas importantes y un aumento
consecutivo de los costos unitarios, parcialmente compensados por un alza de sus precios
(alimentando asi la inflacién estructural”) permitido por el grado de proteccion elevado de los
cuales se benefician estas economias. El alza del precio relativo de los bienes de equipa-
miento en relacion a los bienes de consumo no durables, vuelve a la inversiéon mas costosa,
lo que pesa sobre la rentabilidad del capital. El alza de los precios relativos de bienes de
equipamiento y de productos intermedios?®, por sus efectos sobre la rentabilidad del capital en
el sector de los bienes obreros, tiende a frenar las posibilidades de un crecimiento elevado
en su sector.
De una manera mas general, el proteccionismo siendo una mezcla difusa de libre cambio y
autarquia, no es siempre posible de repercutir integralmente en el alza de los costos en los
precios. Existen, entonces, limites al aumento de la proteccion tarifaria y, de alli, al alza de
los precios. La manipulacién de los cambios puede igualmente no ser justa. En este caso, el
alza de los precios efectivos no alcanza el alza de los costos y de los precios deseados. Los
margenes disminuyen. Nos encontramos en este momento frente a la paradoja siguiente: las
empresas estan obligadas a invertir en tecnologias que, si no son de punta, son sin embargo
sofisticadas siendo a menudo de segunda mano, y en consecuencia su puesta en marcha
siendo iguales reduce sus margenes. Esta reduccion es, sin embargo, menor que si no la hu-
bieran hecho. De aqui podemos extraer tres conclusiones:

a) Las empresas son fragilizadas por esta reduccion de los margenes, lo que constituye un
atractivo para las firmas multinacionales susceptibles de absorberlas. La inversion directa
extranjera, en alza, no se agrega entonces integralmente a la inversién de los nacionales,
que la sustituye en parte;

b) la valorizacién del capital deviene insuficiente, lo atrae hacia actividades mas rentables,
de caracter especulativo, aumenta (la inversion en inmuebles por ejemplo) y;

reubicacion de las clases medias en la distribucién de ingresos de una parte y la fuerte dinamica del sector
de bienes de lujo de otro. cf supra.

6 Estamos en los ‘60, la crisis de las economias del centro es superada y se conoce un crecimiento
fuerte caracterizado en Europa por los “Treinta gloriosos”.

7 La teorizacidn sobre la inflacién estructural se opone al acercamiento de los monetaristas, princi-
palmente en la época de auge del Fondo Monetario Internacional, que consideraba que la inflacién provenia
de un exceso de demanda que debia ser reprimida por una politica de oferta de moneda restrictiva. La
CEPAL consideraba que las estructuras agrarias rigidas explicaban lo esencial del alza de los precios. El
aporte aqui de Furtado es el de mostrar que en el sector industrial, la inflacion y la deformacién de los precios
relativos, provienen de una insuficiencia de la demanda.

8  Se supone que en este Ultimo sector esta ligado, lo que no es seguro porque el Estado fuertemente
presente en el sector de los productos intermedios y energéticos, puede practicar una politica de precios que
no repercuta sobre el alza de los costos. Ver supra.
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c) en fin, la tendencia hacia un mayor consumo de clases medias y altas se acentia, el des-
plazamiento del dinero no consumido hacia titulos en el extranjero se incrementa. En
total, los comportamientos rentistas se acentuan y la tendencia al estancamiento se re-
fuerza.

Estos dos resultados son importantes. Se trata de la primera demostracion, en la literatura
del desarrollo, a la vez de la existencia de capacidades de produccion ociosas elevadas, y
del mantenimiento de una fuerte inflacion, estructural, en los afios sesenta y setenta. La infla-
cion relativamente elevada, la existencia de fuertes capacidades de produccion ociosas, no
encontraba en efecto explicaciones cientificas ademas de aquellas, insuficientes, de los neo-
clasicos (une demanda demasiado elevada que convendria disminuir y una prestacién no ép-
tima de los recursos que podria corregirse por una especializacién segun las ventajas com-
parativas).

El acercamiento de la CEPAL de los afos sesenta y setenta permite comprender una doble
paradoja: las empresa eligen técnicas intensivas en capital, mientras que los paises son “po-
bres” en capital y “ricos” en mano de obra, contrariamente a los canones del pensamiento
dominante. Se trata de una eleccién obligada pero coherente con los objetivos de maximiza-
cion de beneficios de las empresas privadas. Pero “pobre” en capital, estas economias lo
gastan, siendo la rentabilidad afectada por capacidades ociosas importantes. El acento esta
puesto sobre las rigideces ligadas a la distribucién del ingreso particularmente desigual.

Discusion de esta tesis:

El razonamiento que aportamos llama a dos comentarios: el primero trata de la intervencién
del Estado, el segundo de la adaptacién de una parte de la demanda final a las condiciones
de la oferta provocada por la emergencia de un nuevo régimen de crecimiento.

Las légicas de valorizacion del capital difieren en efecto en los dos casos y la baja de la ren-
tabilidad no tiene en consecuencia los mismos efectos sobre la inversion.

La propiedad de las empresas es principalmente privada, sea nacional o extranjero, no solo
en el sector de los bienes de consumo durables sino también en parte en aquellas que pro-
ducen bienes de equipamiento. Las dificultades crecientes encontradas deberian suscitar
una reduccion de la tasa de inversion que ciertas medidas pueden atenuar: manipulacion del
cambio, proteccionismo creciente, rigor salarial, ayudas directas o indirectas del Estado. En
el sector de los productos intermedios y parcialmente en aquel de los bienes de equipamien-
to, la propiedad es esencialmente publica®. El aumento de los costos unitarios y la incapaci-
dad de transferir integralmente esta recarga a los precios se traduce ciertamente por una
baja de la rentabilidad. Esto sin embargo se encuentra muy a menudo desconectado de la in-
version en las empresas privadas. La relacion rentabilidad-inversion no es la misma en todos
los casos. Las inversiones publicas obedecen a razones estratégicas y el Estado socializa
las perdidas eventuales o las insuficiencias de beneficio. El Estado no obedece exclusiva-
mente a una loégica de ayuda a las empresas poco eficaces, como lo muestra la disminucién
de la presencia del Estado en la industria. Obedece también a una politica industrial que
apunta a ofrecer a las empresas privadas los precios mas débiles que aquellos que el merca-
do autorizaba'®. Se trata en este caso de una “apuesta sobre una estructura nueva” en el

® Remarquemos que sin la intervencion del Estado en los sectores pesados (industria, energia,
transporte e infraestructura) probablemente no se hubieran desarrollado. La dimensién de la inversién siendo
demasiado importante y la centralizacion del capital imposible en razén de la extrema estrechez de los mer-
cados financieros cuando existian.

0 Para describir este proceso los marxistas han utilizado a menudo la expresién de desvalorizacién del
capital o bien depreciacién. La depreciacion del capital es interesante desde el punto de vista tedrico. Para
algunos economistas, especialmente aquellos de cercanos al comunismo, esta depreciacién alimenta una
sobre acumulacion del capital. Para otros economistas, la intervencion del Estado hace parcialmente “office
de crise”, y gracias a esto el neo capitalismo hubiera sucedido al capitalismo en los ‘40 y ‘50 en los paises
desarrollados. Esta intervencion permite en efecto una desvalorizacion brutal del capital que tiene lugar con
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cual el costo puede ser evaluado (que no fue el caso general en esta época), y en el cual el
beneficio apunta a dinamizar las empresas privadas merced a una depreciacion del capital
publico. Las pérdidas eventuales, o bien los beneficios insuficientes, de las empresas publi-
cas se transforman en ganancias para las empresas privadas. La desconexién parcial entre
el alza de los costos unitarios y los precios puede entonces ser interpretada como una sub-
vencion a las empresas privadas. Comprendemos entonces que el exceso de capacidad de
produccidn en el sector de los bienes intermedios, donde la propiedad publica predomina, no
provoca necesariamente una disminucién de las inversiones, que obedece a otra logica. Esto
se acerca a cierto voluntarismo politico que traduce en cierto caso una vision colbertista de la
industrializacion y de las relaciones publico-privado sin que el costo real haya sido en gene-
ral evaluado, como pudimos observarlo en Brasil en los afos ‘60 y ‘70 que sigue a los golpes
de Estado.

La demostracion tedrica de la tesis al estancamiento descansa sobre la diferencia creciente
de las dimensiones Optimas de las capacidades de produccion necesarias para producir los
bienes de consumo durables y de equipamiento con aquellas de las demandas (de las clases
medias, pero también de inversién). El andlisis es conducido en términos relativos cuando
consideramos la demanda (concentracion vertical de los ingresos), pero en término absoluto
cuando es estudiada la oferta. Hay entonces un problema de no homogeneidad en el razo-
namiento, esta deberia estar conducida en términos absolutos de dos costados: La demos-
tracion seria pertinente si a las evoluciones en términos relativos de la demanda de estos
productos correspondian siempre a las evoluciones en términos absolutos de la demanda de
estos productos. Este no es necesariamente el caso. En efecto, a desigualdades semejan-
tes, el ingreso del treinta por ciento de una poblacion muy importante de un pais no tiene la
misma dimension que aquella del treinta por ciento de una poblacién menos grande de otro
pais. La dimension de la demanda de las clases medias no es la misma en los grandes pai-
ses latinoamericanos: en Brasil, México o la Argentina. A pesar de desigualdades muy impor-
tantes en los dos primeros'!, sus economias tienen sin embargo un mercado para numero-
sos bienes durables comparables a varios paises europeos, pero no es este el caso de Chile
o Colombia por ejemplo, paises en los cuales la poblacién es mas débil, el grado de desi-
gualdad elevado, el nivel de ingreso medio per capita situado en niveles comparables. La
confrontacion de estas demandas respectivas a la oferta no se traduce en consecuencia de
la misma manera en términos de capacidades de produccion ociosas, de aumento de costos,
de alza de precios, y de mantenimiento de margenes de ganancia.

Este analisis genera de esta manera un cambio de la demanda de estos productos en térmi-
nos relativos (dependiendo de la evolucién de la distribucion de los ingresos) como si era sig-
nificativo de su dimension absoluta de una parte, y de la oferta en términos absolutos (de-
pendiendo de la dependencia tecnolégica) de la otra. Esta critica de estricta logica puede ser
atenuada desde un punto de vista empirico cuando observamos sectores dinamicos, produ-
ciendo bienes de consumo durables y bienes de equipamiento, la situacién de “salida” esta
en equilibrio: el diferencial de velocidad de aumentos de las dimensiones de la oferta de

la crisis. Segun el andlisis marxista, reestructurando completamente el aparato de produccion, la crisis desva-
loriza, deprecia el capital y permite un retorno hacia mejores condiciones de valorizacién del capital. Com-
prendemos entonces que la intervencién del Estado haya podido prevenir ciertas crisis operando estas de-
preciaciones, si que ellas hayan pasado por situaciones de crisis. En el ejemplo de las economias subdesa-
rrolladas, semi industrializadas, nosotros creemos en algo mas profundo que esta sola funcién contra ciclica
del Estado. Esto ultimo funda completamente la industria pesada y de bienes de equipamiento que, sin su in-
tervencion, no se hubiera desarrollado espontaneamente. Nosotros hemos desarrollado esta teorizaciéon a
partir de los trabajos de la escuela alemana llamada de la “derivaciéon” en Mathias y Salama (1984).

" Argentina en esta época conoce un ingreso medio per capita mas elevado que aquel observado en
los otros paises y una distribucion de los ingresos mucho menos desigual. La debilidad relativa de su pobla-
cién, comparada con aquella de Brasil o México, no se traduce sin embargo por una debilidad absoluta de la
demanda de bienes de consumo durable. Deben investigarse las causa profundas de la larga desindustriali-
zacion que conoce este pais a partir de 1976 (golpe de estado, gobierno no colbertista, monetarismo) aunque
podamos considerar que desde el fin de los afos sesenta se hayan puesto en el sector de bienes durables
de los problemas ligados a una valorizacién insuficiente del capital.
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estos productos generados de las capacidades de produccion excesivas que se traducen por
un alza de los costos y una dificultad creciente en mantener las tasa de margen. Tal es el
caso cuando las exigencias tecnolégicas se hacen cada vez mas sentir y que el progreso
técnico impuesto del exterior implica aumentos sustanciales de las capacidades de produc-
cion dptimas. Estamos entonces en presencia de un conflicto entre las economias de escala
internas, fuertes para esta categoria de producto en esta época'?, y de una distribucién de in-
gresos cada vez mas desigual en la cual la dimensién absoluta de la demanda para estos
productos especificos, no sigue aquel de la oferta.

Estas criticas y comentarios remarcan la necesidad de considerar en especial las condicio-
nes de valorizacién del capital. Analizando el proceso de industrializacién en los ciclos del
capital, comprendemos que el aumento de los costos unitarios y la baja de valorizacion con-
secutiva pueden ser superadas si las condiciones del trabajo cambian (salarios reducidos,
organizacion diferente del trabajo). El “milagro” econémico brasilefio de los militares de fin de
los afios sesenta a ‘70 (la industrializacién “a marcha forzada”) se explica en parte por esta
baja del costo del trabajo y en parte por la ideologia colbertista, nacionalista e industrialista
de estos militares, ideologia no presente en Argentina en la misma época. Este es el objeto
del siguiente punto.

El milagro econémico brasilefio, bajo la dictadura, invalida la tesis del estancamiento? Las
economias latinoamericanas son relativamente cerradas en los ‘70. Los trabajadores poco o
no calificados no son parte de la demanda efectiva para los bienes durables. Su salario re-
presenta exclusivamente un costo y no puede estar en el origen de una demanda para estos
productos. Una politica keynesiana redistributiva tiene solamente efectos negativos sobre la
dinamica del sector de bienes de consumo durables (el costo unitario del trabajo aumenta,
pero la demanda no crece), en tanto la distancia entre sus remuneraciones y las de las cla-
ses altas y medias'® es grande. A la inversa, una reduccién del poder de compra de estos
trabajadores’™ y un aumento del peso de las clases medias en la distribucién del ingreso's,
dinamizan el sector de bienes de consumo durables, pero vuelve mas lento en crecimiento al
sector de bienes de consumo no durables, los obreros siendo a la vez un costo y una de-
manda. A medida que los sectores con alta intensidad en capital adquieren importancia rela-
tiva la formacion social se densifica. El circulo “virtuoso” es asi el producto de esta acumula-
cion que se vuelve nuevamente posible en este sector dinamico, y efectos de encadena-
miento generado tanto en el sector de bienes de equipamiento como en aquel de productos
intermedios. Las posibilidades'® de crecimiento de este sector extienden en consecuencia la

2 Estas difieren igualmente segun los bienes durables: la produccién de ciertos bienes necesita una
dimension tal que no pueden ser solo empresas en la mayoria de estos paises. Esta heterogeneidad, impor-
tante segun los bienes durables no fue suficientemente considerado por esta corriente. Constatamos, en los
‘90, una “proletarizaciéon” de ciertos bienes de lujo, mas o menos elevado segun los productos a pesar de las
desigualdades importantes en la distribucion de los ingresos. Las heladeras, los televisores, incluso en color,
por ejemplo son accesibles a una fraccién muy importante de la poblacién pobre (S. Rocha, 2003, Barros de
Castro, 2004), aunque esta lejos el caso de los automdviles.

3 No se trata de una definicién socioldgica de las clases medias sino una descomposicioén de la for-
macion social por estratos de ingresos, comun en los andlisis que hacen los cientificos latinoamericanos.

4 50% el primer afio de la dictadura obtenido esencialmente por una erosién del poder de compra
debido a la inflacion.

5 El crecimiento del sector de bienes de consumo durables se vuelve posible por la reduccién del
costo unitario del trabajo, genera mas empleos calificados porque se trata de industrias mas capitalistas que
requieren de este tipo de trabajadores. A esta transformacion del espectro de calificaciones, le corresponde
mas 0 menos un cambio del espectro de los ingresos debemos agregar un segundo factor. El incremento de
los bienes de consumo durables llama en general a su vez a aquel del marketing, de la publicidad, de los ser-
vicios en general, una politica de crédito a mediano plazo. En estos “nuevos” sectores, la parte relativa de las
clases medias es igualmente mas importante. Hay, entonces, directa e indirectamente una transformacion de
la curva de Lorentz, en favor de las clases medias, provocada por el crecimiento de este tipo de industrias.

6 Recordemos igualmente que no se trata de una solucién técnica. Tuvo lugar una dictadura y la
fuerte represiéon va a modificar la distribucién de los ingresos en favor de las clases medias y en detrimento
inmediato de mas del 60% de la poblacién.
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dimensién de la demanda de bienes de consumo durables en la medida donde la estructura
de los empleos favorece la utilizacion de una mano de obra calificada con poder de compra
elevada. La “verticalizacion” en la distribucién del ingreso, analizado anteriormente, o deci-
mos de otra manera la diferencia entre los ingresos salariales, tiende a acentuarse y con él
aumenta el peso de las clases medias y su demanda para los bienes durables. El régimen de
crecimiento es excluyente. Lo podemos caracterizar como aquel de la tercera demanda (Sa-
lama, 1976) para remarcar su especificidad: la puesta en armonia de las clases medias con
el sector de los bienes de consumo durables'”.

Esto es porque la dindmica de este régimen de acumulacion esta ligada a su capacidad para
excluir a la mayoria de la poblaciéon de los beneficios del crecimiento. Pero, paradoja facil-
mente comprensible, el gran crecimiento en algunos paises, como Brasil, pudo permitir que
la desigualdad creciente de ingresos se traduzca en una disminucion de la pobreza'®. Brasil,
de alguna manera, inaugura una via que sera elegida seguidamente por China: fuerte creci-
miento, fuerte aumento de las desigualdades, débil disminucion de la pobreza, en Brasil, el
proceso de volvid posible por un factor precedente: un aumento de las desigualdades posible
por la irrupcién de una dictadura. Hay entonces un factor extra econémico en el origen del
proceso, a la inversa de China, donde el factor preexiste.'®

El rol jugado por las capacidades de produccién en los acercamientos kaleckianos

En el marco de este articulo, nosotros no podemos presentar los diferentes modelos propios
a estos acercamientos. Venimos de ver que la escuela estructuralista asigna un peso impor-
tante al aumento de las capacidades de produccién ociosas. Esto estd en estos acercamien-
tos, pero el rol jugados por ellas aqui no es exactamente el mismo. Depende del grado de
monopolio segun Kalecki, del poder oligopolista en Steindl, de la distribucidon del ingreso en
Dutt. A diferencia de los estructuralistas, esto es percibido en especial a partir del conflicto
distributivo, del crecimiento de las desigualdades, y poco, sino del todo a partir de su grado
de desigualdad.

El andlisis kaleckiano hace depender la inversién de los beneficios pasados. En un mercado
monopolistico, los precios son fijados por las empresas. La oferta es en consecuencia prime-
ra, la demanda posterior. El mercado puede en efecto corregir estos precios si la demanda
es insuficiente de cara a la oferta y la inversién. La fijacion de los precios refleja entonces
una estrategia de las empresas: esta depende de su poder de monopolio y tiene por objetivo
reforzar este poder. La sociedad se encuentra jerarquizada: los empresarios intervienen
sobre dos mercados, aquel de los bienes donde fijan sus precios y aquel del mercado de tra-
bajo donde compran la fuerza de trabajo. Los salarios intervienen sobre un solo mercado,
aquel del trabajo. Vemos esta jerarquizaciéon en Marx, y los keynesianos de manera general:
los empresarios estan en el origen del proceso: ellos invierten y se comprometen. En Kalec-
ki, “los empresarios ganan los que ellos gastan y los trabajadores gastan lo que ellos
ganan”,

7 Clases medias (3) de cara a las clases “bajas” (2) y a la demanda de inversion (1); bienes de con-
sumo durables (3) de cara a los bienes de consumo no durables (2) y de los bienes de inversion (1).

8 Se estima que el ingreso pero capita se incrementd 220% entre 1960 y 1980 y que el indice de po-
breza ha sido reducido el 34%. Se trata por supuesto de apreciaciones macro econdémicas, el mejoramiento
del nivel de vida es muy desigual y ciertas categorias al contrario conocen un regresién de su poder de com-
pra. Es el caso especialmente de campesinos sin tierra, de aquellos a los cuales el usufructo no les permite
vivir y que emigran hacia las ciudades creyendo encontrar solucién a su miseria.

% Recordemos que esta via para reducir la pobreza no el la tnica posible. Una disminucién de las
desigualdades acompafada de un crecimiento mas débil puede alcanzar al mismo resultado y a estar mas
en armonia con un minimo de ética. Notamos que con un crecimiento mas débil, la pobreza en Indonesia ha
sido fuertemente reducida (el crecimiento per capita ha sido del 108 % entre 1971 y 1987 y la declinacion del
indice de pobreza del 42%). Fuente Banco Mundial: Implemeneting the world bank’s strategy to reduce po-
verty, progress and change. 1993. Washington.

20 Mas precisamente, podemos mostrar que el consumo de los trabajadores depende de las decisio-
nes de gastos en inversion y en consumo de los empresarios.
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En el acercamiento de Kalecki, el precio depende de los costos unitarios directos “u” (sala-
rios y materias primas) y puede escribirse p = mu+ n p” donde p” representa el precio medio
en el sector, m y n siendo parametros positivos?! que caracterizan la politica de precios de la
empresa. “m” y “n” reflejan entonces el poder de monopolio. Podemos demostrar?? que la
tasa de beneficio®® dependera de muchas variables: varia directamente con el mark up (‘k”),
el grado de utilizacion de las capacidades de produccion (“v”) e indirectamente con el ratio de
los costos indirectos unitarios “c;” (tasa de interés y dividendos estimados) y de los costos di-

rectos “u” (salarios y materias primas):
I=[(k—1)—c/u] v/a

donde “a@” representa un parametro positivo viniendo de la relacion supuesta entre el grado
de utilizacién de las capacidades de produccién y el ratio entre capital circulante y capital
total:

v =a (K/K)

La determinacion de los beneficios reviste un caracter estratégico. Ella determina el beneficio
y en consecuencia las inversiones futuras. Se comprende entonces que la competencia mo-
nopolistica pueda estar alterada. Pero esta determinacién depende del poder de monopolio y
mas precisamente de los parametros m y n. Encontramos una referencia analoga a la estruc-
tura del mercado en Steindl. En estas condiciones oligopolisticas de funcionamiento del mer-
cado de bienes, una reduccién de la tasa de crecimiento de capital puede ser compatible con
el mantenimiento de un margen de beneficio y con un aumento de las capacidades de pro-
duccion ociosas. Hay entonces un aumento del subempleo y el excedente de las capacida-
des de produccion pesara negativamente sobre la inversidn venidera. La baja de la tasa de
acumulacién seguird un curso agregado de donde resultard una tendencia al estancamiento.
Con Dutt (1984), la inversion depende a la vez del “animal spirits”, de la tasa de beneficio an-
ticipado, cuanto mas elevada sea ésta mas importante sera la inversion, y al final, como en
Steindl, de la tasa de utilizacién de las capacidades de produccion medida por la ratio entre
la produccion efectiva y aquella que podria ser obtenida con una utilizacion total de las capa-
cidades de produccion. El exceso de la capacidad es entonces dada por K>a,Q donde Q es
la produccién y K el stock de capital. Tendremos:

I/K = a + br + ca,Q/K (1)

Con a, b, c parametro positivos, “a” representando los “animal spirits”; r es la tasa de benefi-
cio esperado equivalente, por hipétesis, a la tasa de beneficio obtenida.
La oferta de trabajo es igual:

L=aQ ()

Los empresarios buscan un exceso de capacidad de produccion para responder mas facil-
mente a las variaciones rapidas de la demanda, pero cuando las capacidades de produccion

21 Cuando p = pA, es decir, cuando el precio de las empresas corresponde al precio medio del conjun-
to de las empresas de la rama, la relacion deviene p = mu +np y, en consecuencia, p/u = m/1-n. El ratio p/u
mide la capacidad de fijar un precio mas alla de los costos unitarios.

22 Para una presentacion clara de la obra de Kalecki, analizada a partir de sus relaciones con Marx
mas que a Keynes, ver Assuero Ferreira (1996).

25 aunque Kalecki reagrupa de manera diferente los diferentes elementos, la tasa de beneficio corres-
ponde al de Marx porque es la ratio entre de una parte los beneficios brutos y de otra parte el conjunto del ca-
pital (capital fijo Kf y capital circulante Kc). El capital fijo aqui corresponde a los bienes de equipamiento y el
capital circulante a los elementos que constituyen el costo directo, es decir, el salario y las materias primas.
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ociosas efectivas son superiores a las deseadas, este diferencial influye sobre la decision a
invertir. El precio depende de la tasa de margen ? sobre los costos directos w a;:

p=(1+ ?) w g, (3)*
Podemos deducir de esta ecuacidn que la tasa de beneficio sea:
r=?2waQpK@)y,
combinando estas dos ultimas ecuaciones, obtenemos:
r=[?/(1+?)] Q/K (5)

Cuando Q aumenta, para una tasa de margen y un stock de capital dado, la tasa de benefi-
cio se eleva y viceversa.
Combinando (1) y (5), obtenemos:

IIK=a+[b=ac (1+?)/?]r (6)
Demostramos que el equilibrio es obtenido cuando el ahorro iguala la inversion, tenemos:
IIK=a+ (b +ac (1+?)/?) [a/s —b - ca, (1+?)/?] (7)

donde “s” es la propensién a ahorrar. Demostramos, en fin, que los efectos sobre el ahorro
de la modificacion de una variable, por ejemplo, la tasa de ganancia, deberian ser superiores
a aquellos producidos sobre la inversion para que el equilibrio sea estable.

Una vez completado el modelo, Dutt analiza lo que sucede en caso de cambio de una de las
variables, por ejemplo, un aumento de la tasa de margen seguido de una baja de los salarios
reales, producida por un alza de precios decidida por los empresarios. El método aplicado
es, en consecuencia, el de la estadistica comparada. Suponemos en un primer momento que
los inversores reaccionan exclusivamente a los cambios de la tasa de beneficio. Estos igno-
ran entonces los efectos de una modificacion de las capacidades de produccién sobre su de-
cision de invertir. La reduccién de los salarios reales siendo permitida esta elevacion de la
tasa de margen conduce mecanicamente a un aumento de la tasa de beneficio para un stock
de capital dado. La distribucion funcional de los ingresos mas desiguales, en favor de los ca-
pitalistas y en detrimento de los trabajadores, conduce a un aumento del ahorro en la medida
donde, siguiendo a Kaldor podemos realizar la hipétesis que los trabajadores no ahorran. El
ahorro reacciona entonces fuertemente: aumenta con el incremento de las desigualdades.
En este caso, podemos entonces considerar que el equilibrio es relativamente estable, la in-
version siendo relativamente menos estimulada a las variaciones de la tasa de beneficio que
no lo es el ahorro a las variaciones de las desigualdades. La produccion bajara, la tasa de
beneficio igualmente (ecuacién 5) y como por hipétesis la inversion no depende de las capa-
cidades de produccion, la inversidon no sera afectada. El ahorro, siendo igual a la inversion,
volvera a la posicidn de salida. Se considera en el presente la influencia de la variacion de
las capacidades de produccion utilizadas sobre la decision a invertir. El nivel mas débil de la
produccidn, seguida al aumento de la tasa de margen, expresa un aumento de las capacida-
des de produccion ociosas, para un stock de capital dado. Este aumento de las capacidades
de produccién ociosas conduce a una reduccion de la tasa de inversion, de la tasa de benefi-
cio y de la produccién. La alteracién en la distribucién del ingreso que sigue a un aumento en
la tasa de ganancia, en el contexto de esta fuerte hipétesis (economia cerrada, sin progreso

24 Como podemos observar, esta formulacion difiere de aquella de Kalecki.
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técnico?®, sin /pas de finanza), conduce en consecuencia a un proceso acumulativo que con-
duce al estancamiento econdmico.

No es muy dificil dinamizar el modelo y mostrar que un mejoramiento en la distribucién de los
ingresos en favor de los trabajadores produce un crecimiento mas elevado y viceversa. En
efecto, la parte de los salarios en el ingreso es igual a y,, = wL/pQ por definiciéon y combinan-
do (1) y (3), obtenemos: y,,= 1/ (1 /? ). Se encuentra, entonces, en funcion de la tasa de mar-
gen. La tasa de crecimiento “equivalente a I/K si no tenemos en cuenta la depreciacion del
capital. A partir de la ecuacion 5, deducimos para una tasa de ganancia dada que el aumento
del stock de capital es equivalente a la tasa de crecimiento de la produccién. “g” medida de
este hecho también la tasa de crecimiento de la produccién para una tasa de margen dada.
Podemos deducir entonces que: dl/d? es siempre inferior a cero, de donde se revela que
dg/d? lo es igualmente. Cuanto mayor es la disminucién en la tasa de ganancia, menos desi-
gual es la distribucion del ingreso, mas elevado es el crecimiento y viceversa.

Financiacion, comportamientos rentistas, volatilidad y nueva tendencia
al estancamiento
Inflacién elevada, conflicto distributivo y financiacién

Por numerosos aspectos, los modelos que presentamos rapidamente son proximos a las for-
malizaciones hechas en América Latina para explicar el mantenimiento durante largos perio-
dos de una tasa de inflacidn elevada, considerada por su costado inercial, y el pasaje de una
etapa inflacionista a otra en los afos ’80. La tasa de formacion bruta del capital fijo muy débil
y la volatilidad del PBI pronunciada. El origen del estancamiento en el mejor de los casos, de
regresion econdmica en la mayoria de los paises no esta en la distribucion desigual de los
ingresos frente a las obligaciones de la oferta. Ella esta, a su vez, en los servicios de la
deuda externa pagada esta vez sobre los recursos internos, y en el conflicto distributivo. La
inflacion produce una alquimia extrana: hacer pagar a los mas pobres, al precio de su empo-
brecimiento, el servicio de la deuda en ddlares cuando son remunerados en moneda local.
Esta alquimia no es neutra sobre el crecimiento y favorece el aumento de una deuda interna
al precio de un aumento de la especulacion financiera de los comportamientos de las clases
mas elevadas y de las empresas, en detrimento de la inversion.

La inflacidn explicada por el conflicto distributivo

Partimos de un modelo simple con el fin de poner a luz algunos mecanismo fundamentales
para explicar los pasos de la inflacion y el pasaje de un escalén a otro. Suponemos que los
salarios son completamente indexados a la inflacién®. Los trabajadores intervienen sobre un
mercado, el de trabajo. Los empresarios intervienen sobre dos mercados: el de trabajo y el
de los bienes donde definen los precios. Este precio depende de la tasa de ganancia que
buscan obtener y esto determina las inversiones futuras. El precio es, en consecuencia, la
expresion de una estrategia. Entonces el sistema es concebido desde el inicio como jerarqui-
zado porque uno de los actores opera sobre un mercado y el otro sobre los dos. Lo que

25 Esta hipétesis puede ser elevada: el progreso técnico puede ser introducido en este razonamiento.

26 No es muy seguro el caso. La fuerza de trabajo no es totalmente salariada, lejos de eso. Los sala-
rios no son totalmente indexados a la inflacion. Los salarios soportan, entonces, mas los efectos negativos de
la inflacidn y de su aceleracién sobre su poder de compra que aquellos de nuestra presentacion simplificada.
Los trabajadores por su cuenta no reciben por definicion un salario sino un ingreso, el cual depende de la co-
yuntura y de la competencia entre estos trabajadores, ésta ultima en funcién de su nimero. Cuando la coyun-
tura se vuelve desfavorable y una situacion tal perdura, es el caso de la década perdida, cuando la compe-
tencia es estimulada por la entrada de los empleos informales de numerosos trabajadores que han perdido
sus empleos formales, la posibilidad de influir sobre los precios de venta la inflacién es mas aleatoria. La cifra
del trabajo disminuye y sus ingresos se reducen aun mas. Lo que explica que los trabajadores pobres son
aquellos que pagan el tributo mas fuerte a la inflaciéon por su misma condicién de pobres. La literatura sobre
este punto es abundante. Considere nuestro libro P. Salama y J. Valier (1990)
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debid conceder en uno puede intentar recuperarlo en el otro por la via del alza de precios. La
originalidad de la mirada kalecko-estructuralista reposa sobre tres aspectos:

a) es inmediatamente monetaria,

b) los agentes son jerarquizados vy,

c) privilegia la oferta.

Los empresarios definen el precio que desearian obtener en funcion de la estrategia de in-
version que adoptan. Este acercamiento es macroeconémico y de corto plazo. Suponemos,
en fin, la utilizacién plena y entera de las capacidades de produccién (estas tres hipdtesis
pueden ser elevadas) y la ausencia de progreso técnico.

La evolucion de los salarios reales medios depende de tres factores: la tasa de inflacion
sobre el periodo, la duracion del periodo donde sufre de la no indexacion y el salario llamado
“de pic”. Cuando la inflacion es més elevada, el salario real medio baja porque teniendo en
cuenta periodo donde no fue indexado a la evolucion de los precios, hay una perdida del
poder de compra. En este periodo, alcanza un nivel de piso denominado “salario de creux’ y
retoma su nivel inicial denominado “salario de pic’ merced al cese de la indexacion.

La indexacion no permite en consecuencia mantener el salario real al nivel inicial (salario de
pic) salvo si el periodo de no indexacion es nulo y que la indexacién sea instantanea®. A la
inversa, cuanto mas corto sea este intervalo para una tasa de inflacion dada menos bajara el
salario real.

Cuando el conflicto distributivo es neutralizado (los trabajadores aceptan la reduccion de su
salario medio real, el “mark up” es constante) la inflacién deviene inercial: su tasa es estable,
regular. Ella se puede situar a un nivel elevado, estabilizado sobre un palier. Si, por el contra-
rio, los empresarios perciben una reduccion de este “mark up” en razén de un shock exége-
no (maxi devaluacion), buscaran reestablecer sus margenes aumentando los precios. La in-
flacidon no es entonces mas regular. La tasa de inflacion expresa esencialmente la evolucion
del conflicto distributivo. Mas precisamente, “la tasa de inflacion expresa en consecuencia la
divergencia entre la necesidad de obtener una cierta tasa de financiamiento correspondiente
al monto de inversion deseado y la tasa de salario real, del lado de los empresarios. La tasa
de inflacién expresa igualmente la divergencia entre el salario real existente y aquel desea-
do, del lado de los salarios. Del lado que nos pongamos, la tasa de inflacion expresa esen-
cialmente la evolucién del conflicto distributivo. El rol de la inflacién es volver compatible ex-
post la distribucion de los ingresos que, ex-ante no permitia el equilibrio sobre el mercado de
bienes” (Ramos, 1992, p.67). Si hay una vuelta del conflicto distributivo, la inflacién pasa a
un nuevo escaldn superior y queda en este nivel hasta que el conflicto distributivo es neutrali-
zado. Sin embargo, los trabajadores pueden desear el mantenimiento de su poder de com-
pra exigiendo que sea su salario nominal “de pic” mas elevado, o bien buscando obtener una
reduccion del intervalo de tiempo donde sus ingresos no son indexados. Esta accion puede
suscitar una reaccion de los empresarios que, desearan el mantenimiento de su “mark up’,
intervendran sobre el mercado de bienes favoreciendo el alza de los precios para anular lo
que debieron conceder en el mercado de trabajo. El circulo vicioso esta conformado///enca-
denado y la inflacién entra en un proceso que puede ser explosivo?,

27 Este seria el caso por ejemplo si el salario era indexado bajo el curso de una divisa. La evolucién
de este curso siendo un buen indicador de la tasa de inflacion, el salario real permanecera constante. Sin
embargo caben remarcar dos puntos: los salarios han estado raramente indexados al curso de una moneda
extranjera segun nuestro conocimiento, excepto cuando la inflacion crece y cuando todas las funciones de la
moneda nacional son reemplazadas por aquellas de la divisa clave. A la inversa, los productos financieros
han estado indexados a los cursos de una divisa precisamente con el fin de volverlos atractivos. Cuando los
incrementos inflacionistas se suceden de una manera cada vez mas cercana y la curva de la suba de precios
adquiere una forma exponencial, el curso de la divisa expresa mas la tasa de inflacion esperada que aquella
pasada aungue la indexacion enriquece a aquellos que detentan los titulos indexados. Hemos desarrollado
este conjunto de preguntas en P. Salama et J. Valier (1990,1994).

28 Para una demostracion matematica, ver J. Ros (1994)
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La inflacidon, la especulacién financiera y la caida de la tasa de inversion

A comienzos de los afios ’80, México no puede pagar su deuda. Los mercados financieros
internacionales reaccionan de manera extremadamente brutal: los paises latinoamericanos,
asi como muchos asiaticos, no pueden a partir de este momento acceder mas a los créditos
internacionales, salvo si firman una “carta de intencién” con el Fondo Monetario Internacio-
nal. Ellos deben a partir de este momento financiar una parte sustancial del servicio de su
deuda a partir de sus propios recursos negociando con el FMI, la amortizacién de la deuda
principal. Por esto, ellos deben exportar mas y obtener un saldo neto positivo de su balanza
comercial y, en consecuencia, promover una politica de austeridad (reduccién drastica del
gasto publico, maxi devaluacién). En total, las exportaciones van a superar a las importacio-
nes en un 30% y el servicio de la deuda representara entre dos y cinco por ciento del PBI
segun los paises y los anos, es decir mas de lo que se le habia impuesto a Alemania des-
pués de la Primera Guerra Mundial por el Tratado de Versalles, denunciado por Keynes, a ti-
tulo de reparaciones de guerra. Los flujos netos de capitales son inversos: América Latina
exporta mas capitales de los que recibe.

La transferencia neta negativa es asimilable a un exceso de ahorro, exceso que no permite
un financiamiento de la inversion debido a que sirve para financiar el servicio de la deuda.
Este exceso de ahorro tiene como corolario una insuficiencia del consumo y, en consecuen-
cia, un debilitamiento de la demanda efectiva. En una interpretaciéon keynesiana se podria
agregar que esta demanda efectiva reducida produce efectos negativos sobre la percepcion
de los empresarios que favorece la caida de la inversion.

El precio a pagar es extremadamente pesado: diez ahos de depresidn en razén especialmen-
te de la reduccién del gasto publico, sumado a la baja de los incentivos a la inversion, hiperin-
flacién en muchos paises seguida de devaluaciones masivas, incremento de la pobreza y de
las desigualdades. En este contexto, los pobres sufren mas la inflacion por su condicién
misma. El servicio de la deuda externa es un gasto que debe ser presupuestado por dos razo-
nes: una parte de la deuda total es publica y se vuelve recurrente el riesgo de cambio de la
deuda privada tomada a cargo por el estado. Entonces, el problema a resolver es el siguiente:
como apropiarse de las divisas disponibles por las devaluaciones para financiar el servicio de
la deuda, teniendo en cuenta que no es posible aumentar la tasa de ahorro global. Las maxi
devaluaciones, sumadas a la continuacion de una politica proteccionista, apuntan a generar
un saldo positivo de la balanza comercial al efecto de producir las divisas necesarias para sa-
tisfacer los requerimientos de la deuda externa, que precipitan el alza de los precios hacia ni-
veles elevados aumentando de facto el ahorro forzoso esencialmente por las clases mas mo-
destas que no pueden protegerse integralmente de la inflacion, la indexacién de sus ingresos
a los precios es parcial y ex post. Esto constituye lo que los economistas latinoamericanos
neo estructuralistas han denominado “shock de oferta”. El Estado emite bonos del tesoro con
tasas indexadas a la inflacién pasada y, mas todavia, a la inflacién anticipada. Este contexto
hiperinflacionista vuelve atrayente los bonos del Tesoro emitidos por el Estado para financiar
la compra de divisas y asegurar el servicio de la deuda externa. La compra de estos bonos
por los sectores ricos y acomodados de la sociedad los enriquece asi como su indexacién a
los precios es ex ante (cuanto mas se acelera la degradacién de la tasa de cambio menos
fuerte es la credibilidad en la politica gubernamental y cuanto mas se anticipa la acelaracién
del alza de los precios mas elevadas aparecen las tasas de interés y las ganacias). La alqui-
mia consistente en transformar un ahorro forzado en moneda local en divisas se realiza al pre-
cio de un empobrecimiento absoluto de algunos (numerosos) y de un enriquecimiento absolu-
to de otros (poco numerosos) en un “juego” de suma cero. La transferencia de una parte del
ahorro interno puede realizarse entonces pero se volvié posible solo porque un proceso de
ahorro forzoso se desarrollé y al precio de una dolarizacién mas extendida. Todo pasa como
si seria el ahorro forzoso (en moneda local) el que financiara el servicio de la deuda externa
(en ddlares), mientras la tasa de ahorro voluntario no aumenta. La deuda externa constituye,
entonces, una deuda interna dificilmente controlable cada vez mas lucrativa para los bancos y
una infima fraccién de la poblacion.

Los bonos del Tesoro son preferibles a la inversion productiva. Son lucrativos. El contexto de
la depresidon econdmica se expresa en una valorizacion del capital casa vez mas dificil. De
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esta manera por dos razones asistimos a una especulacion financiera perversa de las em-
presas: de un lado, las inversiones son cada vez mas lucrativas y el Estado tiene problemas
con la administracién del servicio de sus deudas, de otro lado, la valorizacion del capital es
profundamente afectado por el contexto depresivo producido por estas transferencias y las
politicas puestas en marcha para alcanzarlo. La divisién entre la inversién y los plazos cada
vez mas especulativos sobre un nimero relativamente restringido de productos financieros,
tiende a hacerse cada vez mas a favor de los segundos, mas rentable a corto plazo y mas
atractivos en razén de los riesgos considerables de los compromisos a largo plazo cuando la
hiperinflacion se mantiene en niveles elevados y se desarrolla. La tasa de inversiéon cae, en
especial, en el periodo de crisis abierta.

Este periodo se caracteriza por un incremento de las desigualdades, un aumento de la pobreza
y la exclusién provocadas por el proceso hiperinflacionista, el retorno hacia formas arcaicas de
explotacion de la fuerza de trabajo (extension de la duracién del trabajo por la multiplicacion de
empleos, cuando esto es posible, con el fin de sobrevivir). El crecimiento per capita es en el
mejor de los casos nulo (con la excepcion de Colombia), y en el peor de los casos negativo
sobre el periodo y todo caracterizado por una volatilidad muy importante. La tasa de inversién
cae. La tendencia al estancamiento de largo plazo es manifiesta. El término es probablemente
inapropiado en la medida que a crisis es profunda. La “decadencia econdmica” convendria
mejor. Esta se explica por los mecanismos diferentes de aquellos andlisis precedentes. La dis-
tribucion del ingreso juega un rol cierto pero a través del conflicto distributivo mas que aquel del
nivel de las desigualdades. La capacidad de produccion ociosa tiene un impacto concreto
sobre la decision de invertir, como en el andlisis de la tendencia al estancamiento, aunque tiene
otro origen: es el producto de politicas recesivas (politica presupuestaria y monetarias) aplica-
das por el Estado para financiar el servicio de sus deudas externa e interna que se volvieron in-
sostenibles, creando una inadecuacién eventual en las dimensiones de la demanda y de la
oferta de bienes de consumo durables y de produccion. La larga crisis, la decadencia economi-
ca constituye en principio el producto de politicas macroecondémicas del Estado. Estas crean un
contexto favorable a una financiacion creciente de las empresas que, prefiriendo los titulos a la
inversion, en un contexto depresivo, precipitan la crisis encadenada por el Estado. Paralela-
mente el ahorro de los sectores altos y medios se orienta en mayor medida a la compra de
estos titulos, para los primeros como objeto de especulacion, para los segundos como medio
de “precaucion” con el fin de preservar mejor su poder de compra, en lugar de alimentar o fi-
nanciar, por los circuitos de intermediaciéon una demanda de inversion de todas maneras au-
sente. Lo financiero, ausente de los mecanismos que explican la tendencia al estancamiento
en los ‘70, juega ahora un rol preponderante. Este rol sera confirmado en el periodo post infla-
cionista aunque los mecanismos puestos en marcha son profundamente diferentes.

En suma, el estancamiento o decadencia econémica de los ‘80 no se explica por un divorcio
entre les perfiles de la demanda y la oferta de donde resultaria un exceso de capacidad de
produccion. Tampoco se explica por un aumento del “mark up” en la industria provocando un
aumento de las desigualdades y una disminucion del crecimiento via un exceso de capacida-
des. Esta se explica por los efectos producidos por la transferencia de capitales: las maxide-
valuaciones tienen a la vez un efecto negativo sobre el “mark up” efecto duplicado por la mo-
dificacion en un sentido recesivo del contexto macroecondmico, y acentuando el proceso in-
flacionista. La busqueda del mantenimiento de este “mark up” alimenta todavia mas el alza
de los precios e incrementa las inequidades relativas a los ingresos. La tasa de beneficio de
la industria baja a causa del alza de los costos directos ligados a las importaciones mas
caras y del aumento de la capacidad de produccion ociosa provocada por la politica econé-
mica del Estado, una distribucion de los ingresos mas desigual, una reduccion del nivel abso-
luto de ingreso del noventa por ciento de la poblacion. El trade off en favor de las actividades
financieras se acentua volviendo cada vez mas dificil la salida de la crisis.

Finanza, volatilidad y tendencia al estancamiento ondulatorio

Tasa de inversion modesta, desigualdades situadas en niveles extremos, tasa de crecimiento
medio moderado cuando no es débil, importante volatilidad aun cuando es inferior a la de los
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‘80 constituyen las principales caracteristicas de la evolucién de las economias latinoameri-
canas desde los ‘90. Por el contrario, bajo nivel de desigualdad, tasa de formacién bruta de
capital fijo elevado, crecimiento fuerte y poco volatil aparecen como las caracteristicas cen-
trales de las economias asidticas desde hace muchas décadas.

Los acercamientos analizados otorgan al exceso de la capacidad de produccién, de una ma-
nera o de otra, un rol primordial o parece que lo que caracteriza a las economias latinoameri-
canas, desde el fin de fuertes inflaciones sea mas la insuficiencia de las capacidades de pro-
duccién. En fin, estas visiones no tienen en cuenta la dimensidn financiera cuando vimos que
a lo largo de los ‘80 cuanto tuvo que ver. En un contexto no inflacionario, su rol seréa diferente.
Sobre estos dos aspectos —exceso de capacidad y finanzas— estos limites no constituyen obs-
taculos importantes. La distribucion muy desigual del ingreso genera comportamientos de ten-
dencia rentista. El servicio de la deuda externa e interna alimenta la especulacion financiera.
Las finanzas sirven poco a la inversion, efectuandose especialmente por la autofinanciacion.
En este contexto, el retiro del Estado del sector productivo no ayuda a estimular la puesta en
marcha de grandes proyectos y a contrarrestar la tendencia rentistica del régimen de creci-
miento; todo lo contrario, con la emision de los titulos publicos este proceso se alimenta.

Las finanzas: un Janus a dos caras en América Latina?

De una manera general, el periodo actual se caracteriza por un predominio del mercado de
capitales sobre los otros. Aquello dicta en suerte las condiciones de rentabilidad minimas re-
queridas en el mercado de los bienes y, en consecuencia, la realizacion de estas condiciones
puede darse solo si el mercado de trabajo y las formas de empleo se pliegan a estas nuevas
exigencias. De una manera mas precisa, la dominacién de lo financiero no se realiza de la
misma manera en las economias desarrolladas y en las emergentes. La economia mundial es
estructurada y jerarquizada donde domina el Centro sin que esto pueda significar que no haya
espacio para que aquellos de la Periferia se desarrollen, como lo muestran los ejemplos de
Singapur, Hong Kong y en un futuro cercano probablemente Shangai. Sin embargo, las pla-
zas financieras latinoamericanas y el sistema bancario tienen dimensiones modestas. El domi-
nio de lo financiero sobre el sector real no es sin embargo débil, sino todo lo contrario.

Cuadro 2

Las vias y los medios por los cuales la finanza impone sus imperativos a lo productivo son di-

versas y se combinan de manera diferente segun los sectores y la coyuntura :

¢ Si se trata de un trade off, la empresa invierte en mayor medida en productos financieros
reduciendo relativamente su esfuerzo en la inversién productiva.

¢ Si, lo que se da mas a menudo, la empresa sube la exigencia de rentabilidad extremada-
mente elevados de parte de sus accionistas principales —los cuales pueden ser fondos de
inversion cuyo objetivo es obtener ganancias de progresiéon neta en el corto plazo—debe
girar a sus accionarios dividendos consecuentes. Si no prevé incrementar sus ganancias, su
curso en la Bolsa baja y se encuentra en peligro. Baje o suba, su curso se vuelve objeto de
especulacion que, contrariamente a lo que podria pensarse, no constituye un juego de suma
cero. La obligacidon financiera se encuentra en un punto que algunas empresas que cotizan
en Bolsa deciden salir del mercado financiero, ya que el costo es superior a la ganancia.

* Si a partir de un endeudamiento masivo en el contexto de fusiones y absorciones; estas ul-
timas han sido particularmente en los ultimos quince afios. El endeudamiento obliga fuerte-
mente a las empresas a buscar una tasa de rentabilidad elevada que responda a las nue-
vas exigencia de las finanzas. Si la empresa no prevé alcanzar altas performances, su ca-
pitalizacion bursatil baja y el ratio endeudamiento sobre capitalizacion se deteriora, lo que
la situa en un “circulo vicioso” y acentua la exigencia de un progresion rapida de sus ga-
nancias, de una reduccion de sus deudas, en detrimento de sus inversiones de largo plazo
y de su actividad de investigacién, para quebrar este circulo. La inversion insuficiente y la
exigencia de valorizacién fuerte constituyen una ecuacion dificil cuya solucion reside en la
capacidad de la empresa para reducir la progresion de los salarios, a obtener una baja ab-
soluta de la masa salarial que juega sobre el empleo, a imponer mas flexibilidad funcional




96 Revista Argentina de Economia y Ciencias Sociales

con el fin de obtener una progresion rapida de la productividad distanciada de la evolucion
de los salarios.

* Sienfin, y en algunos paises, en especial, el endeudamiento, debido a créditos efectuados
a tasas exorbitantes es considerable nos encontramos en el caso del cuadro precedente.

La elevacion de las actividades financieras no es, por naturaleza, parasitaria. De una manera
general, las empresas se desenvuelven en un ambiente macroeconémico sobre el cual tiene
generalmente poca prisa y lo hacen en un contexto de informacion incompleta. Hoy en dia, la
complejidad de la produccién aumenta la incertidumbre en relacién a la rentabilidad de los
proyectos. La cobertura de estos nuevos riesgos conduce al desarrollo de productos finan-
cieros igualmente complejos. En este punto, el mercado financiero puede permitir el desarro-
llo de nuevas tecnologias y asegurar en consecuencia la conversion del aparato de produc-
cion hacia la fabricacion de productos industriales cada vez mas sofisticados creando pro-
ductos financieros adaptados al riesgo. Las exportaciones de complejos productos necesitan
no solamente la intervencion de bancos y el montaje de un “package” financiero también
complejo y original pero también la utilizaciédn de productos financieros derivados debiendo
cubrir una serie de riesgos como los del cambio. Asi la complejizacién del mercado financie-
ro es, en cierta medida, la consecuencia de la complejizacion de la produccion. Esta comple-
jizacion financiera desaparece con la liberalizacidn (desintermediacién y desregulacion). Esta
tuvo, por cierto un costo aunque permitié un beneficio superior a ese costo. El desarrollo de
productos financieros sofisticados permiten in abstracto el desarrollo del capital porque el cir-
culo del capital se desarrolla solo si las actividades financieras permiten al capital productivo
ser valorizado. El crecimiento del sector industrial necesita un desarrollo mas que proporcio-
nal del sector financiero en razén de la complejidad creciente de los productos y de los ries-
gos a los que se encuentra expuesto.

Como Janus, las finanzas tienen dos caras: un costado virtuoso cuando facilita la acumula-
cion, un costado parasitario cuando se hace en su detrimento. Estas dos caras coexisten,
una imponiéndose sobre la otra y viceversa segun los periodos, el contexto macroeconémico
(distribucién del ingreso, tipos de insercidn en la economia mundial, relacién con las econo-
mias desarrolladas y los mercados financieros internacionales). En América Latina, la etapa
parasitaria del Janus se impone sobre la fase virtuosa.

Cuando el costado virtuoso de la finanza se impone sobre el costado parasitario, las activida-
des financieras pueden ser entendidas como “indirectamente productivas”. El desarrollo de
las finanzas es, entonces, cada vez mas virtuoso lo que genera un aumento de los patrimo-
nios ficticios cuando el crecimiento de la capitalizacion bursatil es importante: el aumento de
estos patrimonios ficticios incrementa la propension a consumir y ofrece, de esta manera, un
campo suplementario a la valorizacidn del capital productivo, lo que hemos podido observar
en los Estados Unidos durante la administracion Clinton. Estamos asi lejos de una interpreta-
cion unilateral que conciba a la relacién finanza-industria Unicamente desde el punto de vista
de los beneficios industriales operados por lo financiero. La tasa de inversién aumenta y con
ella el endeudamiento, facilitado por el alza de valores propiedad de las empresas y el au-
mento de su capitalismo bursatil?®.

Existe un cambio brusco hacia la “financiarisation” cuando el desarrollo de estas actividades
obedece mas al atractivo de los nuevos productos financieros que al objetivo de disminuir los
riesgos tomados en el financiamiento de lo productivo. Pasado este umbral, el aspecto para-
sitario de la finanza puede devenir importante. La especulacion financiera es el umbral a par-
tir del cual lo financiero, mas lucrativo que lo productivo, se desarrolla a expensas de esto ul-
timo. Entonces, el sector financiero parece aislarse del sector productivo.

20 Este endeudamiento financia una parte del alza de la inversién pero es provocada esencialmente
por la compra de activos a precios elevados en la etapa del proceso de reagrupamiento. En este caso, el in-
cremento de las finanzas favorece un aumento de la tasa de crecimiento.
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En el contexto de volatilidad pronunciada de los mercados financieros, la financiarisation de
las empresas tiene tres efectos ligados entre si. El primero concierne a la lucha entre el capi-
tal financiero y el capital industrial, el segundo a la distribucion de ingresos y el tercero a la
flexibilidad. En este articulo, privilegiamos los dos primeros puntos.

1. El incremento de la finanza en la industria se traduce por una modificacion de la divisién
de los beneficios en favor de la finanza. El alza de la parte de los beneficios en el valor agre-
gado, consecuencia directa de las exigencias mas elevadas impuestas a la valorizacion del
capital alimenta especialmente “el apetito” del capital financiero mientras que la parte de las
ganancias que corresponden al capital industrial es insuficiente para aumentar la tasa de for-
macion bruta de capital fijo de manera consecuente en los paises europeos. Tenemos, en-
tonces, un triple movimiento: alza de la ganancia financiera en el conjunto de los beneficios,
alza de las ganancias pero las industriales netas de lo financiero en regresion relativa, de lo
que resulta una tasa de inversion insuficiente en el sector industrial para impulsar un creci-
miento fuerte y en especial, durable.

Cuadro 3

En Brasil, esta evolucion es particularmente neta. Las tasas de interés son extremada-
mente elevadas. Las empresas toman pocos préstamos de los bancos para invertir.
Ellas solo se endeudan con los bancos para financiar su capital circulante pero cuando
demandan créditos para financiar en parte las inversiones, ellas lo hacen apelando a
organismos de Estado especializados (BNDES) que les prestan a una tasa elevada
aunque inferior a aquella prohibitiva pretendida por los bancos. La actividad, en extre-
mo lucrativa, de los bancos consiste en prestar al Estado comprando titulos publicos y
financiar el crédito de los consumidores. El vinculo Banco-Industria para el financia-
miento de inversiones esta casi ausente. La figura siguiente, tomada del estudio de
Bruno (2005) ilustra la evolucion del valor agregado de las empresas no financieras.

GRAF. 14 — Reparticio do valor adicionado das empresas nio-financeiras.
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% | as empresas de los paises desarrollados financian sus activos en un 70% por el autofinancia
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Asi podemos observarlo, la parte de los impuestos aumenta, aquella de los intereses crece
sensiblemente desde 1997 y, en especial, la porcion de los salarios directos e indirectos cae
considerablemente porque pasa del 60,3% en 1995 al 43,2% en 2002. La tasa de acumula-
cion de las empresas no financieras no puede sin embargo aumentar, no porque la tasa de
beneficio bruto hubiera bajado sino porque los servicio financieros aumentan considerable-
mente, como podemos ver en el grafico siguiente.

GRAF. 15— Despesas de juros, taxa de acumulaciio e taxa de lucro dos setores nio-financeiros.
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2. La especulacion financiera de las empresas conduce a un refuerzo de la bipolarizacion de
los ingresos que perjudica a una fraccién de las clases medias en beneficio de las clases
altas. El régimen de crecimiento predominantemente financiero puesto en marcha en los ‘90,
tiende en efecto a producir una modificacién de la estructura de los ingresos en favor del 5%
a 10% mas rico de la poblacion. Este sector vive un aumento en sus ingresos en relacion al
ingreso total, el 30% siguiente se caracteriza por un quiebre de sus ingresos: estos Ultimos
siguen la evolucion del 10% superior, pero a una velocidad menos fuerte mientras que el
resto conoce un proceso de empobrecimiento relativo. Una fraccion importante de las clases
medias pierde importancia con lo cual parece Idgico que la estructura de los gastos sea afec-
tado. Mas precisamente, los gastos desmedidos de las clases altas favorecen un crecimiento
pronunciado de los precios de los servicios (gastronomia, hoteleria, inmobiliarios en espe-
cial), mas rapido que el alza del indice de precios y del ahorro. Se percibe, entonces, una au-
sencia de inversion significativa.

3. La especulacién financiera de las empresas se efectua en detrimento de los salarios en
los sectores que agregan valor y tiende asi a desconectar su evolucién de la productividad
del trabajo y a precipitar modificaciones en la organizacién del trabajo en el seno de las em-

miento, 20% por endeudamiento y 10% por la emision de acciones. En los ‘90, estas cifras fueron para Amé-
rica Latina del 80% por el autofinanciamiento y 20% para el resto. Segun Bebczuk del CEF: “las economias
avanzadas tiene aproximadamente un stock de crédito equivalente al 110% del PBI, en Argentina en la etapa
de la convertibilidad era del 34%, y en 2003 poco menos del 10%”.
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presas. El régimen de crecimiento predominantemente financiero de las principales economi-
as latinoamericanas, puesto en marcha en los ‘90, afecta a los salarios una funcién de “bou-
clage’: peso de lo financiero en alza, ganancia neta estancada, productividad mas fuerte y
salarios reales desconectados de la productividad permite el aumento de la apuesta financie-
ra y el aumento relativo de los beneficios. El efecto final es un mantenimiento en la formacion
bruta de capital en el sector industrial a un nivel modesto constitutivo de un bajo crecimiento
en el mediano plazo.

Una vulnerabilidad financiera fuerte, una volatilidad elevada del crecimiento:

La apertura brutal del mercado de capitales produce efectos extremadamente brutales sobre
la economia real cuando una crisis financiera se desarrolla. Detener la salida de capitales
conduce a elevar las tasas de interés a un nivel astronémico lo que, muy rapido desalienta la
salida de capitales, paraliza la produccién y precipita la crisis econdémica. Los economistas
redescubren que la velocidad de reaccion de la economia real es mucho més lenta que la de
la economia financiera®'. Un aumento de la tasa de inversién, por ejemplo, tiene un efecto
positivo sobre el crecimiento al cabo de un cierto tiempo. La depreciacién, igual de importan-
te, de la moneda nacional, seguida de movimientos especulativos, suscita un incremento de
las exportaciones al cabo de un cierto tiempo incluso de mas amplitud cuando la economia
es poco abierta y cuando los productos exportados no se basan principalmente sobre las
materias primas, si la apuesta es obtener un saldo comercial positivo. Las reacciones a estas
politicas no son en consecuencia rapidas. A la inversa el sector financiero es muy sensible a
los movimientos especulativos y los montos que fluyen hacia un pais pueden ser continuos y
considerables. Esta sensibilidad exacerbada repercute con un efecto considerable sobre el
sector real. Algunos ejemplos: cuando se aumenta sensiblemente la tasa de interés con el fin
de frenar la salida de capitales, el efecto inmediato de esta alza brutal es volver los créditos
excesivamente caros®, de aumentar el servicio de la deuda interna del Estado haciendo difi-
cil la reduccion de su déficit, y, por ultimo, muy rapidamente provocar una recesion que acen-
tua la crisis en el sector real. Estamos en presencia de lo que podriamos llamar un fenémeno
de “overshooting” del sector financiero sobre el sector real.

Esta diferencia de sensibilidad es inversamente proporcional al grado de apertura de la eco-
nomia. Esto es débil en América Latina. Las economias quedan relativamente cerradas a
pesar del aumento de su tasa de apertura en los diez ultimos afnos®. A partir de alli una de

31 Encontramos con cierta mesura esta constatacion en Calvo G, Izquierdo A y Talvi E (2002). Estos
autores consideran las economias poco abiertas, endeudadas y de facto dolarizadas (CDM) como economi-
as particularmente sensibles a los movimientos de capitales en especial si sus bancos tienen poca relaciéon
con bancos extranjeros y si la deuda publica es importante. La instauracion de una tasa de cambio flexible
podria jugar un rol (aunque esto depende de la calidad de las instituciones del pais) si estas caracteristicas
(CDM) son atenuadas (mas apertura, menos deuda y dolarizacién). El escepticismo que concierne a la efica-
cia de una politica de cambio, cuando la calidad de las instituciones no fue mejorada al nivel de la fiscalidad,
de la finanza y de la moneda, es desarrollada en Calvo G y Mishkin F (2003).

%2  Se trata de las tasas de base. Méas alla de la coyuntura, pueden tener niveles muy diferentes segun
los paises y los objetivos que se asigne el Banco Central. En Brasil, esta tasa es muy elevada y el objetivo
oficial es el de disminuir la inflaciéon mientras que el objetivo cierto es dar sefales de “seriedad” a los merca-
dos financieros internacionales con el fin de disminuir los spreads aplicados a los titulos emitidos por estos
paises sobre los mercados financieros de paises desarrollados. A esta tasa debemos agregarle un spread
bancario mas o menos importante segun el tipo de cliente (consumidores, empresas), y segun el pais. En
Brasil es particularmente elevado. La explicacion oficial es que la amplitud de este spread viene de la ausen-
cia de una ley sobre las fallas que responda a los criterios internacionales. Queda, entonces, que los bancos
no financien casi ninguna inversion, se orienten hacia créditos al consumo y a las empresas para pagar su
capital circulante y finalmente a las compras de bonos del Tesoro emitidos por el estado. Estos ulitmos son
muylucrativos. Ver articulo de Tadeu Lima G. y Meireles A.J.A.(2001) para la introduccién del interés y del
mark up bancario en un modelo kaleckiano.

% En quince afnos (de 1985 a 2000), el valor de las exportaciones fue multiplicado por cinco en Mé-
xico, por tres en Argentina y por dos en Brasil. Podemos considerar que Brasil y Argentina son todavia eco-
nomias relativamente cerradas a pesar del rapido aumento de su tasa de apertura en los afios 2000 y que
la economia mexicana se volvié abierta. Esta Ultima apreciacion es importante: México es el que mas ha au-
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las ratios mas significativas a considerar, no es la deuda externa en relacion al PBI sino esta
deuda relacionada al valor de las exportaciones. En los paises latinoamericanos esta ultima
ratio es muy elevada.

La capacidad del régimen de crecimiento puesto en marcha en los ‘90 para producir crisis fi-
nancieras es remarcable. Sus necesidades de financiamiento son considerables y son poco
manejables en su parte financiera (intereses y dividendos, amortizaciones) salvo si se puede
aumentar considerablemente las exportaciones y obtener un saldo positivo mas sostenido en
la balanza comercial. Las capacidades de financiamiento dependen de muchos factores, al-
gunos contindan engendrando efectos perversos, otros son muy poco manejables por los go-
biernos de estos paises: la liberalizacidon del mercado financiero y la politica de tasa de inte-
rés elevadas, para los primeros; las posibilidades financieras de los paises desarrollados de
su coyuntura, para los segundos. Comprendemos asi que el problema de la credibilidad de
las politicas gubernamentales no se sitda en un nivel absoluto sino relativo. Basta, por ejem-
plo, que las capacidades de financiamiento se reduzcan considerablemente, al tiempo que
las necesidades de financiamiento se vuelvan menos importantes, para que la brecha entre
capacidades suscite movimientos especulativos y precipite un alza de las tasas de interés,
una crisis financiera, una depreciacion de la moneda y una disminucién del crecimiento.

Estos regimenes de crecimiento tienen una dependencia financiera muy elevada. Cuando
aparece un divorcio entre las necesidades y las capacidades de financiamiento, sea provoca-
da por factores enddgenos o exdgenos la variable clave del ajuste es la tasa de interés3ty
esto en detrimento del crecimiento cuando las entradas netas de capitales son insuficientes.
Los efectos de la especulacion financiera se reportan muy rapido sobre la tasa de cambio.

mentado su tasa de apertura respecto de otras economias, pero una parte no menor del incremento de sus
exportaciones (y de sus importaciones) es atribuible al desarrollo de las “maquilladoras” para las cuales la
tasa de integracién varia entre 2 y 5 segun las ramas. Nosotros tenemos un caso totalmente opuesto a aquel
de la mayor parte de las economias emergentes asiaticas donde la integraciéon, mas importante, es el pro-
ducto de una politica industrial. En México, el aumento considerable de la apertura tiene aspectos “artificia-
les” y vuelve la economia extremadamente vulnerable a la coyuntura de sus vecinos. (Ver P.Mejia Reyes
(2003). EI déficit de su balanza comercial, hors énergie, esfuerte. La industria maquiladora genera un exce-
dente, pero el resto de la industria conoce un déficit elevado. El bouclage de la balanza de pagos implica en-
tonces necesidades de financiamiento importantes necesarias para cubrir el déficit de la balanza comercial,
aquellos de cuentas corriente (intereses y dividendos) y de capital (amortizaciones). La entrada de capitales:
remesas muy importantes de mexicanos en el exterior, inversion extranjera directa, inversiones de portafolio,
pueden volverse insuficientes: la vulnerabilidad externa queda elevado a pesar de la apertura de la economia
pero en especial porque México comercia casi exclusivamente con los paises de América del Norte. En Ar-
gentina y Brasil, las economias son mas cerradas pero la entrada de capitales no sirven para financiar un dé-
ficit de la balanza de cuentas corrientes, en la medida donde celui-ci s’est inversé. La inversidn extranjera di-
recta y las inversiones de portafolio (hay muchas menos “remesas” de trabajadores residentes en el extranje-
ro) sirven para financiar el pago de la deuda y la salida de capitales. Menos abierta que la economia mexica-
na, son probablemente menos vulnerables, tout en le restant fortement.

34 Decir que la variable clave es la tasa de interés puede parecer paradojal si se consideran los datos
de la balanza de pagos de manera superficial. En efecto, aquellos que indican que la entrada de inversiones
de portafolio (bonos y acciones) disminuye considerablemente en beneficio de inversores extranjeros directos
y créditos de instituciones oficiales. Podemos entonces considerar que la influencia de las tasa de interés es
insignificante. Seria de hecho confundir entradas brutas con entradas netas. Las cifras presentadas son, en
general, netas y “ocultan” en consecuencia la amplitud de las entradas y salidas. La politica de tasas de inte-
rés elevadas tiene por objetivo retener y atraer capitales. Las variaciones de la tasa de interés no son sufi-
cientes para evitar las fuertes depreciaciones de la moneda en caso de régimen de cambio fluctuante. Es in-
teresante remarcar que pueden existir diferencias entre las tasa de interés externas e internas. Las primeras
estan compuestas de prime rate y de spreads (riesgos ligados a la probabilidad de variacion de cambio, de
un cambio de politica), los segundos expresan la politica del gobierno. La diferencia a favor de los segundos
tiene un doble objetivo: hacer que los capitales se queden, que los capitales se vuelvan atractivos por estas
tasas de un lado, aumentar la credibilidad externa lo que deberia conducir a una reduccién del riesgo y a
cesar las presiones sobre la tasa de cambio. El costo en términos de recesién y de aumento de la deuda in-
terna es considerable. Ver en Politica Econémica en foco, n°1, 2003 (Unicamp) Brasil. En el mismo numero
de esta revista, se puede leer con interés el articulo de Belluzo L y Carneiro R que trata de la vulnerabilidad
externa con la instauracion de los cambios fluctuantes en Brasil.
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Asistimos asi a una evolucion violenta de la tasa de cambio: cuando la politica econdémica de
los gobiernos adquiere una cierta credibilidad y las capacidades de financiamiento no son li-
mitadas por una crisis en los paises desarrollados, la tasa de cambio real tiene tendencia a
apreciarse en relacion al délar cuando la tasa de cambio nominal es relativamente fija (sea
totalmente, sea fluctuante dentro de una banda) y, de manera brutal, la tasa de cambio se
deprecia cuando sobreviene una crisis financiera. El alza de las tasas de interés tiene como
objetivo frenar e invertir este movimiento. Pero como vimos, deber ser mas importante que
las velocidades de lo financiero y lo real sean diferentes de una parte y que la economia sea
poco abierta y en una ratio de endeudamiento relacionado a las exportaciones. El alza brutal
de la tasa de interés precipita la crisis, incrementa el servicio de la deuda interna y vuelve
mas dificil de responder positivamente a las exigencias de los mercados financieros interna-
cionales, salvo a cortar drasticamente los gastos publicos para destinarlos al servicio de la
deuda. El fracaso de una politica asi se traduce por una devaluacion fuerte en caso de cam-
bio fijo por una depreciacion considerable en caso de cambio flexible® y en especial por una
volatilidad del crecimiento particularmente pronunciado. La paradoja es sorprendente: de un
lado las politicas econémicas precipitan la crisis en lugar de evitarlas®®, del otro, ellos son a
menudo la “via obligada” para retomar un sostén de parte de las organizaciones internacio-
nales y detras de ellas de los mercados financieros internacionales.

Conclusion

Las finanzas juegan un rol considerable en la economia: acapara una parte creciente de los
beneficios, aleja a los bancos del financiamiento de las empresas, participa en el proceso de
bipolarizacion de los ingresos aumentando la parte correspondiente al diez por ciento mas
rico de la poblacion, responsable de la desconexion de la progresion de los salarios de cara
a la evolucién de a productividad. También explica la fuerte vulnerabilidad de las economias
y esta en el origen de las politicas econdmicas que precipitan la crisis financiera en el sector
real. A su vez, pesa en el crecimiento.

Sin embargo, seria un error atribuir a lo financiero la responsabilidad de la tendencia al es-
tancamiento econdmico. Fuera del periodo de crisis, las tasas de interés reales son muy ele-
vadas en Brasil, lo que no es el caso de otros paises, sin embargo observamos evoluciones
parecidas del crecimiento: con una volatilidad mas (Argentina) o menos (México, Brasil) im-
portante. Podemos considerar que esta tendencia al estancamiento tiene por causa la distri-
bucion de los ingresos particularmente desigual, lo que vuelve actual la ensefianza de Celso
Furtado.

El grado de desigualdad queda mas o menos constante a un nivel muy elevado, con la ex-
cepcidn de Argentina que retoma los “estandares’ latinoamericanos, aunque la curva de Lo-
rentz evoluciona en razén de la especulacion financiera creciente, hacia una polarizacion
acentuada. El comportamiento rentista se acentua: el ahorro en aumento se dirige hacia los
productos financieros emitidos por los bancos que tienen la finalidad no de financiar las em-

% No ingresa en nuestro propdsito discutir aqui las ventajas comparadas de las tasas de cambio fijo y
flexible. Habiamos hecho ya referencia a los argumentos de Calvo y Mishkin (2003). Notamos que al comien-
zo de los ‘90, los diferentes gobiernos han estado obligados a anunciar tasas de cambio fijas mas que tasa
de cambio flexibles : los mercados financieros no hubieran acordado credibilidad en el caso contrario.. sobre
este punto, la literatura es abundante, ver Alesina A y Wagner A (2003). Para una comparacion entre los regi-
menes de cambio practicados en Asia y en América Latina, ver Takatoshi Ito (2003).

% Los ejemplos son numerosos como México con el efecto Tequila o Brasil en los afos 98-99. No
entra en nuestro propdsito aqui analizar las apreciaciones mas o menos erroneos de la amplitud de la crisis
financiera de parte de los gobiernos, apreciaciones de naturaleza a prevenir una crisis y a crearla de facto.
Para el analisis del caso mexicano, ver Griffith Jones St. (1996), para el estudio del caso brasilefio, podemos
referiros a Palma G (2003) y la Universidad de Cambridge. No es el propdsito tampoco de nuestro paper si
otras vias como las aconsejadas por el FMI eran posibles. Muchos ejemplos certifican esta posibilidad. En
este punto podemos referir a dos obras de Stiglitz (2002 et 2003) y a investigaciones realizadas por ATTAC
por ejemplo.
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presas sino el desarrollo de actividades de portafolio vis-a-vis del Estado. En lugar de servir
a la inversién por la via de la intermediacion bancaria, este ahorro financia el servicio de las
deudas externa e interna del Estado. La légica rentista del sistema sale reforzado.

Existen vias alternativas. El pago de la deuda, al menos en parte, podria hacerse por el cre-
cimiento mas que por la puesta en marcha de politicas recesivas conducentes a un estanca-
miento de largo plazo. Bastaria con controlar mas los movimientos de capitales de corto
plazo, de acompafar la apertura comercial de una politica industrial que, apuntando sobre al-
gunos nichos de elevada potencialidad, permitiria consolidar el incremento de las exportacio-
nes. Una verdadera politica redistributiva deberia ser emprendida atacando, en especial, con
una politica fiscal fuerte al diez por ciento mas rico de la poblacion, y deberia impulsar la de-
manda de bienes de consumo no durables. Pero este seria objeto de otro estudio de analisis
porque los gobiernos latinoamericanos se cierran en la légica que los conduce a “podar el
sector sobre el cual estdn parados”, en detrimento de la mayor parte de la poblacién, en
lugar de inspirarse en lo que hicieron numerosos gobiernos asiaticos.
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