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Durante el curso de la década de los afios 2000 la acelera-
cién del crecimiento que ocurria en varios paises de América
Latina era vista como sustentable por la mayoria de los ob-
servadores. Los organismos internacionales, los expertos y 12
prensa libraban prondsticos optimistas. La expansion de la
demanda mundial de bienes primarios parecia duradera, asi
como la estabilidad macroeconémica basada en un c?mpro-
miso de rigor en la conduccién de las politicas economicas.
No obstante, el consenso no era total. Aun antes de'que la
crisis financiera de 2008 hiciera mucho mads aleatorna toda
Prevision del contexto internacional este opEimismo c;‘i; E;ii'
Sorad o St dc andis au e
ustrializador de la apreciacion del upo

; aime
'R, . io anterior de Jan
% Ste [rabaJO pro]onga, yen parte retoma, un CStU-(tljna y Brasll, Publlca.
ques-Pereira sobre la comparacion sélo de Argen
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cual podia resultar del boom de la exportacion de materjas
primas o de entradas de capital de cartera. Estos trabajos
discutian el incremento en el costo del trabajo, relacionado
con la apreciacion del tipo de cambio, y apuntaban en con-
secnencia a L necesidad de una policy mix capaz de detenerlo
de manera sustentable.

1 discusion sobre ¢l mantenimiento de un tipo de cambio
efectivo real “estable y competitivo” se centra esencialmente
hausta hoy en un anitlisis cconémico que plantea, por un lado,
Ia cuestion de su coordinacidn con las politicas monetarias y
presupuestarias y, por otro, aquella de los factores de compe-
titividad sistémica. Mis allid de la modelacion de correlacio-
hes macroecondmicas que intentan proveer a los tomadores
de decisiones de la predictibilidad de sus efectos, una com-
prensicn de los arbitrajes a los que se confrontan exige dar
cuenta de sus retos distributivos. Abordamos esta cuestion
tomando como premisa que las elecciones de politica mone-
taria y cambiaria constituyen un campo politico en el que se
juega la evolucion de los mdrgenes de maniobra de la accién
gubernamental. Nuestro estudio analiza en esta perspectiva
el régimen cambiario como variable de un agenciamiento del
conflicto distributivo mediante los efectos de las politicas pu-
blicas en la formacion de anticipaciones de los diversos tipos
de ingreso. El andlisis de esta accién gubernamental se funda-
menia en una concepcion institucional de la moneda.

Tal hipétesis propone, sobre la base de la teoria de la regt-
lacién, una comprension de los regimenes monetarios y cam-
biarios que plantea sus efectos macroeconémicos como un
resultado intencional (que puede revelarse erréneo) de un g
b:‘_mm de promesas de ingresos monetarios. Tratamos de discernir
€omo este gobierno se concreta mediante un encuadre ins-
urucional v cognitivo de la formacion de anticipaciones, del
c.ual resulta la interaccién entre inversion, estructura finan-
cieray competitvidad. Esta proposicion tiene como corolario
el caricter central que reviste el arreglo de los intereses por 13
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4 monetariay cambiaria. Esta debe considerarse, porlo
mente politica, en oposicion al paradigma de
la oferta de moneda que pretende asegurar su
m-.uraliclad con base en la intlup(:ndcm:‘ia del banco central.

Estudiamos aqui c6mo la tlcpcndcncw} del sen(‘]em d‘u .la“
configuraciones de tal arn:glu en Argentina, Bl:‘dﬁl] y Mch(,
marcan diferentes trayectorias de rlcsarm]ln'pomllalcs. Se |'n(‘la‘|-
ga mis precisamente ¢n este marco flc la }l1|.s'lurm la posibili-
dadl y las condiciones de una transicion haciaunn uevo modo
de desarrollo que le daria nuevamente al mercado interno
el papel de motor del crccimlenm .de. largf) plazo que antes
tuvo, gracias a la politica de mdustna]ma'cm.n por sustiwcion
de importaciones aplicada durante medio siglo. Este andlisis
pretende mds que nada esclarecer los procesos de emergen-
cia de nuevas configuraciones institucionales, cuestion aqui
planteada en continuidad a la problcméti‘ca de la van;ler.l:?d
de capitalismos, tal como la concibe la teoria de I_a regu :361tcl|n
(Boyer, 2002). Tratamos de verificar si }a herencia cpnllun i e_
Brasil, Argentina y México, que los llevo a alcapza.r nive e:ls Ies
nificativos de diversificacién de la estrucln_ma mdusma.l;a]e;:
0 no a que compartan todavia una posibilidad estr]uctl; e
transitar a un tipo de capitalismo avanzado, en € co! e
del cambio actual de la economia internacional que l¢
peso creciente a las llamadas economias “a::merg_e‘l‘ttes 'lectiva

El marco de la historia importa en [2 an:cioneci?1 e
pero no conforma ninguna predestinacion: ['Jolqu e
descifrar, por lo mismo, son los caminos posib ‘:c‘zm Sidn
rian a escapar a lo que puede conm.derarse unosicién ke
histérica de los capitalismos periféricos en gpccmn T
capitalismos avanzados, esto es, und reprodu el capinl
desigualdades que impide que J]a acumulaciont
conforme un circulo virtuoso durd 60 qu
salarios, empleo y ganancias. L2 COmPa"'I'c":_so que revi
Propone entre los tres paises interroga ¢ n[;ici on el Jegado
dentro de la posibilidad misma de €5t tra

olitic .
tanto, esencial
un control de
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del conocido *patron de desarollo hacia
omar la expresion consagrada,

El presente trabajo se sitgi en la linea de
caraeterizo Ta impon

adentro”, Para pe.
Uno anterioy que
anciadel modo politico de coalicion e
los intereses en tomo i lus altermativas que se concibieroy,
en Brasil v en Mexico o partiv de la deée
t i respuestn a b erisis de este patron (Marques-Pe
Théver, 2001), el primer pais proyecto incrementar |
titividad de su industria basindose e
cado interno, extendié

adia de los anos seten.
reira y
A compe-
nuna dindmica del mer
ndola con la formacion de una
aduanera eshozada con sus vecinos, al reveés del segundo, que
bused promover un régimen de acumulacién pautado por la
subcontratacién externa, lo cual condujo al Tratado de Libre

Comercio de América del Norte. Proseguir esta comparacion
en lu década de los anos

2000 y extenderla a Argentina sugie-
rénuevas nsenanzas en el marco de la discusién actual sobre
variedad de capitalismos. Desde esta tematica la especificidad
institucional que explica los nuevos potenciales de desarrollo
Justificaria sélo considerar determinados paises como econo-

mias emergentes, si de hecho quiere aludirse a la emergencia
de una dinimica de cambios estructurales de la cual depende
la transicién a un capitalismo avanzado, tal como ocurrié en
algunos paises asidticos,

La presente comparacién nos lleva a destacar la dindmica
particular de cambio institucional que se presencia en el caso
brasilefio. La necesidad de llegar a un compromiso entre g
pos de intereses ha estructurado en este pais la construcciop
del Estado-nacién, Frente a la larga historia de la imposibili-
dad de esta construccién hasta hoy en Argentina, el ht:i:!l0
senala su importancia en tanto recurso politico que condicl’o'
na una voluntad gubernamental de fomentar una transicién
del capitalismo periférico hacia algiin tipo de capitalismo
avanzado. En Brasil, volver 3 retomar esta voluntad remiteé
a un cambio reciente que tambijén prevalecié en Argentina:
el imperativo de que el compromiso distributivo se extiendad

union
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ahora a las clases populares, .A‘In 11.11 fll: l.u historia de] siglo
xx, no puede desc artarse o frriorila "'"P_‘alcm. que tal vez venga
cmbién un dia a imponerse en IMg_-x!c‘u‘, de una pérdida de
]‘.Kigimid:ld del sistema ptl!ll.lt.'(). El anal‘lsls que Slg_uff’muealra,
por otro lado, que |'-l‘ posibilidad de (ltha Lransicién queda
wrabada en los tres p;llgscs,. ya sea por la dificultad p.a.ra E.l.dcpm
un “tipo de cambio vlc‘cuvu real est.ablc ¥ competitivo” en los
casos de México y Brasil, o por I;f dificultad para m.ameneﬂo
en ¢l caso de Argentina. Mds alld d‘e 'estas dlferencu‘xs, el pre-
sente estudio demuestra que el régimen de cambio reviste
una importancia estratégic? en tanto Lnstmmen%o dec1s|;o
de una regulacion monetaria de las promesas de ingreso de
cada grupo de interés. Considerado un instrumento fie repar-
ticién, se observa que el régimen de cafnblo esun dlsp‘osm\fo
institucional central tanto de los cambios como d; lalmerq:
del agenciamiento de los intereses y, por lo tanto, de t:sli spﬂc:sos
bles transformaciones futuras de la variedad de capi

en la poscrisis financiera mundial.*

oy s jos paises de
* No tratamos aqui la posibilidad de °°FS".1‘°"‘°§’3’;§'LV:§T§SP§;’EM
la regién de un tipo de desarrollo del capltalé-‘lff:;’e capitalismo avanzado,
naturales, que podria caminar hacia un esta Udé o Australia, posibilidad
como ocurri6 en los paises escandinavos, Cana ia de Chile, en tanto &t2
que puede indagarse con base en !_"‘ expenenc italismo (Bizberg y Thé-
conforma un ipodeal ladnoamericano de cipialon’ T TNL o
ret, 2012). En las economias de gran m.ma-n: :ales no puede por esencia
minante en la exploracién de los recursos na;e revertir €l subelﬂPIe",‘,’e
llevar a una trayectoria de desarrollo capaz eriférico. La comparacion
1a poblacién, que caracteriza un taleh.smo %mi] se basa en ‘l.an.ahﬂ:
aqui desarrollada entre México, A"Kenu“a“)‘; que lleva a un capl?h";’m
de Ia posibilidad de un patrén de d“a‘;’: la poblacién actva &l CrCH
que permite una integracién “ec"?me“ ca la hipbtesis d q“c,: de gran
de valorizacion del capital, lo que 1mpd interno en “O‘“fmld a Boyer
troalimenta de la expansién del merca 2onsiderad05- Siguicne®
@maiio poblacional como los tres Parses-edad de capitalismo®
todo identifica®

n régimen &

s ri
(2012), Ja tarea que la temitica de hl:-:c
Para la teorfa de la regulacién es ml'dar o
institucionales que permiten consoll
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L metodologin que nos lleva o este resultado se by, en
una coneepeion institncional original de la moneda, Ty ¢y
relaciona su funcion propiamente economica con Muelly de

natiralesn politica y simbalica, I caracter activo e Lt mo-

it mone
RO s precisamente, de cjereicio de soberangy politica
e mone taria, Ky

neda se coloca, ast, como i cuestion de soberang

te cavacter es delinido COmo expre.
ston poliiea de L nacion en v enunciacion, por medio de
sighos monetarios, del valor de los diversos tipos de ingre-
soxc Dicho ejercicio plantea entoncees, en b prictica de [o e
cion guberamental, of problema de promover un acuerdo
social sobre la unidad de cuenty, Esta conceptualizacion de
la moneda que ha propuesto Bruno Théver (2008) pone al
dia linteraccion entre las tormas funcionales contingentes
que toman las propiedades de 1y moneda de ser a la vez un
simbolo, mainstitucion y un bien mercantil, La funcion eco-
nomica propia de este dltimo estado de existencia, que hace
de la moneda un bien aceptado en intercambio de otros por
su poder de compra generalizado, no puede desde luego ser
purimente instrumental, como lo supone la mayor parte de
las teorf; econdmicas, ya que esta funcién no puede existir
independientemente del hecho social total que constituye la
moneda, en el sentido que Marcel Mauss le da a este concep-
to. La aplicacién que hacemos del anilisis macroeconomico
de esta revision tedrica de la naturaleza de la moneda pone
por delante el papel de las teorias econémicas en la accién
gubernamental, como referencial cognitivo de la formacion

a mundial coma consecuencia de la crisis financiera
global de 2008, 1.0 lue nos parece mds importante en términos analiti-

€08 entonces es caracterizar los procegos de cambio institucional posibles
' una dependencia del sendero del modo de
rticulacién entre sus diversos dispositivos ins-
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le anticipaciones de las que surge una dindmica macroeco-
de @

ymica. L ; -
nutl-: l;l-mu'u la organizacion del texto en varias secciones.
e ‘

Ge comienza por precisar en la primera se(.:c‘i('m el 'fllcam:e de
4 malla de andlisis frente a la comprensién corriente dela
o "‘h-|- de desindustrializacién vinculada con el tipo de cam-
I‘“-n“:l.!_"llmili:-n. asi, contar con un dispositivo teérico que
:\',l.t.:.'ufu:d-]iw.} el papel de la t‘letjcié_n de una politica mone()t;g:
” 10 vector de cambios insUtuqonales que, asu vez, Esm r
:'::::r.m la competitividad del conjunto de Iﬁ:sgnn?;nr:i:m -
aqui considerada en su cg:n?epqon keynei‘ nomancs u,m »
la relaciona con una dindmica intersecton e
distribucion (Pasinett, 19‘81). Luego.'sel e F:_-ambiarin o
lidad institucional del régimen mfmet_.lnolys b
interaccion entre las tres fm'r‘nas hm::(;::xt; et i
En seguida, se compara sucesivamen

is la se-

tres paises. En
R . cada uno de los : o
ada forma toma en 1 evidencia una inestabili

la forma simbdlica

que ¢ .
gunda seccidn del texto se pone '
dad genérica vigente en los tres paise B lted it
de la moneda. El hecho esinherenteau e aenents
ca de obtener un acuerdo social sobre una cllll fcultad reflejay
comyin a los diversos tipos de ingreso(.)?:\t:a breslente, entre
reproduce una tension estructural, t

. mo-
spondiente a un
. oy imera correspondi
dos ideas de nacién, la prime lcado hacia los recursos

delo de desarrollo inicialmente vo O unidades rentisti-
naturales (y que se extiende a otras op bién en una indus-
cas) y la segunda que busca asemal‘l:; t:.Tndﬂ doméstica que
trializacién retroalimentada por la eortador que imp‘j ca el
ésta genera. Un modelo industrial-exp aracteriza a México.
mantenimiento de bajos salarios, queé mer mode-

resion de < oc de
puede considerarse una nueva exp rias econém‘fasd

trayecto ten
lo. Esta oposicién ha marcado la.s ﬁz all4 de que compar -
los tres paises en forma peculiat, ™ del sistema de cuent 4
una historia comin de crisis Cf?mcas'-a ¢l marco diferendt
La tercera seccién pone en evidend
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do de esta historia en la funcién politica actual de |4 Mone.
da. Se muestra c6mo la diferencia entre Argentina ¥ Brasi]
—Con una oscilacién entre los dos modelos de nacién en e
primero y la bisqueda de su conciliacién en el segundo- ey.
Plica el hecho de que se haya recurrido a doctrinas moneta-
rias opuestas durante la década de los anos 2000 para fundar
un gobierno de anticipaciones que hiciera posible, en Jog
dos casos, un aumento del crecimiento por la redistn’bucién,
mediante politicas que han intervenido esencialmente ep la
demanda. Se describen las dindmicas macroecondmicas dife-
rentes que llevaron a este resultado semejante: en Argentina,
Bracias a una politica monetaria laxa asociada con el objetivo
de mantener un tipo de cambio competitivo, y en Brasil a]
optarse, al revés, por una fuerte restriccion monetaria que
moneda nacional pero genera al
mismo tiempo mirgenes de aumento del gasto piiblico y de
los salarios, asi como Ja fuerte expansion del crédito empuja-
da por los grandes bancos publicos que no habian sido priva-
tizados, a diferencia de los otros dos paises. La especificidad
histérica de México, vincul
explica la hegemonia absoluta, hasta ahora, de la doctrina
monetarista en su forma mas radical (no solamente en térmi-
nos de baja inflacién, sino también de una estricta ortodoxia
fiscal) en coherencia con Ja integracién a la economia esta-
dounidense que identifica e] desarrollo con el potencial ex-

€ instrumenia a través de la funcion
ade la moneda de constituir un hien
de pago de bienes, servicios y deu
I valor en divisas (0 su equivalente
€ estas tiltimas determina el valor de

propiamente econémic
mercantil como medie
das. La preservacion e
en moneda nacional) o
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Jos ingresos productivos, Iq cual refleja los limites a ﬁl‘lal:lcia—
miento del capital productivo que, T-Od0§ ala vez, fieterrnma.n
la competitividad. Se concluye que la interaccién entre ];};
formas funcionales de la mom;da se 2}m_1da en el arbltr:"l:le

tre los niveles de endeudamiento piiblico y de la presién
o 1. Los arbitrajes que parecieron politicamente factibles
ﬁ;c: i'mpedido, en el caso de Mléxico. todo cambio m.los
compromisos distributivos .ag.enaados por las refm:mas libe-
rales, mismas que los han 11|_mtado tanto en Argentina cor:;o
en Brasil. La transicion hacia un nuevo modo de desarr(zl o
permanece, por lo tanto, igualmente‘ qnbada en estos oei
paises, de la misma forma que en Mex:c_(f. por la lpreserva
cién de los intereses de los grupos oligopélicos v de los acree-
dores de la deuda piiblica.

1. MAS ALLA DEL TIPO DE CAMBIO COMPETITIVO:
EL PESO INTRINSECO DE LO POLITICO
EN UN REGIMEN MONETARIO Y CAMBIARIO
QUE CONDICIONA LA COMPETITIVIDAD

i cia del pa-
La mayor parte de los andlisis reducen la ‘::‘P‘t"r';‘;"a] s dizg-
pel del Estado sobre la competm\'u‘ia;ld maus! oo ]
ma de fallas del mercado. A esta vision se l‘_P‘“;l: et
1a relacion intersectorial entre las Ra“i‘“r:‘:b mglimdﬂ Pa-
dad y las ganancias salariales, l‘aI. como amtan’o gl
sinetti (1981). F1 andlisis del rrgunﬂ{:. mﬂ.m‘l e un modo de
como campo social tocal de la "‘d" f:::cn de ammularit‘fn,
regulacion y, por lo tanto, de un f‘PK‘ itividad al especifi-
completa esta segunda vision _d' lac “n{:r:cisamm las logros y
CAr sus implicaciones inslimponalmn seqldh, el alcance de
los limites del primer paradigma ‘I' cm;mr'da para enmarcar
na concepeidn institucional de la

jtividad.
x ~ompenty
los determinantes societales de la compe
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La centralidad de la politica monetaria ¥ de cambio
Jrente a las fallas del mercado

El andlisis de las fallas del mercado su
¢ién de la asignacién de recursos en
comparativas adquiridas estd condici
del Estado en la reduccién de las externalidades negativag,
Este paradigma se orienta a dos tipos de andlisis de] reto de|
aumento de la competitividad en América Latina, ¥a sea que
las fallas del mercado se consideren dentro del dominio de
la innovacién o bien en lo que concierne al tipo de cambig,

El primer tipo de andlisis hace el pProndéstico de que las
ganancias de exportacién en el sector primario no limitan
el desarrollo del resto de la economia (la denominada en-
fermedad holandesa) si, Por una parte, el Estado promueve
las incitaciones a la innovacién tecnoldgica y a la inversién
en capital humano y, por otra, se dota de las capacidades
Presupuestarias que le permitan apoyar la resistencia a la
volatilidad de precios de las commodities mediante un gas-
to puiblico mds fuerte cuando su baja induce una recesién.
Este tipo de analisis, promovido por las organizaciones in-
ternacionales, conduce a criticar el alza prociclica del gasto
puiblico en la fase de expansién y la debilidad de las politi-
cas de educacion (mds generalmente, las politicas de bienes
publicos) observadas en Brasil y en Argentina (Cardoso y
Holland, 2009). El Banco Interamericano de Desarrollo ha
realizado varios estudios acerca de las fallas del mercado que
frenan las actividades de exportacién en México, haciendo
notar que en algunos casos las empresas generan externa-
lidades positivas, como la difusién de conocimiento en el
sector de exportacién (Aragén, Fouquet y Campos, 20?9)i
otros estudios de esa institucién explican el bajo crecimien-
to industrial de los tltimos 30 afios en México apuntando

a obstdculos por fallas tanto de mercado como de gobierno
(Baz et al., 201 1; 1ap8, 2009),

pone que la Optimiza.
funcién de Jas Ventajag
onadaa la intervencién

——————y
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Este enfoque le parece insuficiente 5 nu
mistas que subrayan la centralidad
de cambio. Un lugar notable en ¢
do el anilisis propuesto por Bress
preconiza un tipo de cambio com
estrategia denominada neodesy
ses con ingresos medios. En sin
temente exportadoras de recy
holandesa se materializa med;

no es regulado, tiende a fijarse en funcigy del equilibrio de
largo plazo de la cuenta corriente sobre un nivel que gravala
competitividad-precio de la produccién industrial, aun cuan-
do ésta utilice técnicas de punta. Esto constituye una falla
del mercado cambiario, la cual debe reabsorberse por una
politica de tasa administrada que busque mantenerla al nivel
del equilibrio de largo plazo de los intercambios industriales.
El crecimiento elevado de Argentina después de 2003 pue-
de ciertamente asociarse con la adopcidn de tal politica de
cambio competitivo. Esta ha sido teorizada como una verda-
dera politica de desarrollo, a través de sus efectos esperados
del crecimiento de la inversién en la produccin de bienes de
eXportacién, asi como de bienes expuestos a.la com})etcnq:
extranjera, gracias a la baja del costo de trabajo en’ddmujl ym :
la ratio mas fuerte de empleo,/producto que podrian l'e:n o
(Rapetti, 2005; Frenkel, 2005). El caso argentino, %‘tn:de o
80, plantea numerosas interrogantes sobre lO:I l“::; ;imién-
tipo de cambio alto para contrarrestar la desindus e
El paso de un excedente de comercio exterior cﬁ!; " un‘déﬁ'
habia prevalecido en la década de los afios n?:fiice s vistade
cit creciente desde 2008, constituye un c‘lag"c‘ld costo unitario
A progresion equivalente, en Io§ dos paise .bio bilateral, Este
del trabajo ponderado por el tpo e Ca'::l Argentina es més
déficit sugiere que la desinclustnalﬂncll<5“ y precor liberaliza-
acentuada por el hecho de una muy aIg;m la cual habfa he-
Cién iniciada en la década de los aiios setent®

MErosos ecopg.
macroeconc’nmica del tipo
52 temadtica 1q ha Ocupa-
er-.Pereim (2009), ¢] cual
petitivo como pilar de uny
rrollista, vilida Para los paj.
tesis, en lag €conomias fuer-
TS0S naturales |z enfermedad
ante un tipo de cambio que, si
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cho desaparecer trechos enteros del sector industrial (S’dluma
2011). Este déficit con su principal socio comercial seria, t'n:
tonces, tanto mis inevitable con una tasa de crecimieng, dog
veces mis elevada. La fuerte alza de la inflacion en Al"xentin;;
ha implicado, ademis, una reapreciacion del tipo de cambjq
real efectivo que degrada la competitividad-precio,

Frenkel (2008) ha propuesto un modelo que preciga ]
efecto inflacionario de una politica de tipo de cambio com.
petitivo y concluye que, para neutralizarlo, es primordia] g
coordinacion con una politica fiscal para contrarrestar ¢
alza de la demanda doméstica, debido a un limite en los mar.
genes de maniobra de la politica monetaria. Se resalta que
esta decduccidn es validada por el andlisis de los canales de
transmision de las politicas monetarias restrictivas (por me-
tay de inflacion) adoptadas en Brasil y México (citando res
pectivamente a Barboza-Filho, 2006 y 2008 y a Galindo ¥ Ros,
2008). En estos dos casos la baja de la inflacién, posterior al
aumento que siguié a las devaluaciones debidas a la crisis del
tipo de cambio fijo, es atribuible, en términos econométric
cos, a la reapreciacion del tipo de cambio flotante asociada
con la entrada de capitales incitados por el alza de Ia tasa
de interés. Ademds, la demanda doméstica no presenta sino
una débil elasticidad en relacién con esta (iltima.

Otro estudio de Frenkel (con Rapetti, 2012: 50-51) relatis
viza, sin embargo, la importancia del tipo de cambio en ré
lacién con otros factores de pérdida de competitividad. La
evaluacion de su peso especifico en el alza del costo unitario
relativo del trabajo indica como primer factor una menor
progresion relativa de la productividad en el caso de México:

* Este trabajo evaliia los factores de alza de los coatos unitario relatk
vos de trabajo en divisas, en relacién con la media de los PIb per cdpite g
cuatro paises (Alemania, Estados Unidos, China y Brasil) en ¢l I,.-.-indi"
*2002-2010, los cuales se consideran proxies de la cnmpﬂ“i‘f’ld’“d L
requerida en sus respectivas dreas regionales,
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En el caso de Brasil este factor estarf,

ero a un nivel menor, y en el casg - 4
setectado. En el cuadro 1 puede obsg;t;g::;l: :]r.m ha sido
to medio anual de la productividad entre 1992_20:;{1;@;1;:11.
2008 fue mayor en Argentina, seguido de Brasil, pero K&OM
muestra las tasas medias de aumento de pro d"’Ctividade’:lcP
bajas (con datos de la Oficina Internacional de] Trabajo) Dﬁ
rante la recesion de 2009 la pérdida de productividad fue.més
elevada en México que en Argentina ¥y Brasil. En la recupe-
racién de la tasa de productividad en 2010 México obtuvo la
tasa mas baja.

El cuadro 1 presenta también datos del Bureau of Labor
Statistics de Estados Unidos sobre el indice del costo salarial
en délares por hora de trabajo, el cual entre 1996 y 2000 fue
mas alto en Brasil y Argentina que en México. En cambio,
entre 2002 y 2005 en Argentina, con la revocacion de la Ley
de Convertibilidad que fijaba la paridad uno a uno del peso
con el délar y la adopcién del objetivo de un tipo de cambio
competitivo, el indice del costo salarial bajé de manera signi-
ficativa; también en Brasil ese indice bajo entre 2001 y 2004,
mientras que en México el indice comenzd a elevarse a partr
de 2001. En el caso de Argentina y Brasil a partir de 2005 sc
observa una tendencia al aumento de dicho indice, que en
los \iltimos afios sobrepasa al de México. De todas maneras,

. < io es mucho mds
el costo salarial en délares por hora de'trabﬂ_lo g
alto en Argentina y Brasil que en Méxice , con rxct-p'r:t:mﬁ

~ - 3 v 8 cho

los arios 2002 a 2005, Entre 2006 y 2010 dicho CGEF C
9.46 dolares en Argentina, 7.95 dolares en ‘Braml y ) ;nmpﬂ'if
en México. Los datos muestran que México b";\“l‘)c el forta-
sobre la base de un costo salarial bajo, lo que in ;mifnm del
lecimiento del mercado interno y el apoyo ":ur::‘], inflacion

MR que le corresponde. En el caso de tm:amhit‘» real, que

ha propiciado 1a apreciacién del '1!)0Mt:xi(‘t1 {a inflacion fue

Su vez impacta el costo del trabajo. kg B> ;acion del upo

baja en la década de los aios 2000,

1gualmente Presente,

la aprect
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Cuadro 1. Manufacturas. Costo salarial total por hora de trabgje,
en us délares 1996-2010 y tasa media anual de g productivjdad
del trabajo 1992-2010 de Argentina, Brasil ¥ México

COSTO SALARIAL TOTAL POR HORA INDICE DEL cosTo SALARIAL

g TOTAL x
Aro DE TRABAJO EN US DOLARES H.T. EN US DOLARES 2000 = 100
T e i ,_7_77_*'"_“‘,“*‘—\__
Argentina Brasil México  Aigentina Brasil Meéxico
1996 7.2 7.15 3.05 91 164

65
1997 7.43 707 347 92 163 i
W
1999 7.98 421 4.02 99 97 86
2000 8.05 435 470 100 100 100
2001 8.15 863 541 101 83 115
2002 298 308 550 37 71 119
2003 3.62 328 53] 45 74 113
2004 447 382 59 56 88 112
2005 5.46 502 56l 68 115 120
2006 6.58 599 588 82 138 125
2007 7.97 711 617 99 163 131
2008 9.96 B4 647 124 194 138
2009 10.14 814 570 126

187 121
2010 12,66 10.08 6.23 157 232 133
Periodo Productividad del trabajo™
1992-2000 2.3 1.9 1.1
2000-2008 1.9 0.8 0.6

2009 -3.9 0.4 -5.5
2010 W

FUENTE: Costo salarial
Labor Statistics,
ce, KM 17,

" Incluye salario por hora de trabajo mas seguridad social e impuestos
del trabajo por hora, L4 variacion en el costo salarial total por hora en
délares ey equivalente a [y variacién en dicho costo en moneda local, mas
la variacién en ef tipo de cambio local con respecto al dolar,

. " La productividac representa la cantidad de producto por unidad de
insumo, medido en términos de producto interno bruto, Aqui se presenta
la variacion en la tasa media anual de Productividae,

I por hora de trabajo en délares: U.S. Bureau of
1L.G; productividad de] trabajo: Internacional Labour Offi-

P
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ambio ha estado influida mayormente Por la entrada de
de € ;ion extranjera de cartera apoyada Por tasas de interes
inver?-l res a las internacionales. Estos datos apuntan tantg 3
su e“od cambio como a los costos de oportunidad relativos
la ta§a isién mds particularmente en los sectores intensivos
Blatis CDI:I baja productividad. El caso de México sugiere,
en [rabaj(ie que el problema de la competitividad no se lim;.
dar?menla ;uesu'én del tipo de cambio.
% SOI,O a“ i de estas observaciones, 1a cuestién debe centrarse
Mag ?e:accién entre los diversos factores del déficit de com-
- l-a‘lr'ld d. El analisis que se propone en términos de econo-
Pe‘tmwl‘a‘ c.a se aparta de la visién dominante que abo'rda esta
gla pfsfgn tan s6lo con un enfoque normativo, en términos
e las de mercado y gobierno. Hay que ret_:ogda.r que este
c’le -fal w ta de acuerdo con la visién de la dmamlc_a econd-
ul_tl':‘?i: ?argo plazo que propone la teoria copyepagr:;l a;iei
C
z:':ecimiento, la cual define un sendero de egsll;b;?l -y Eg
D e o e define I fisribucién replan-
el potencial de crecimiento que d-e dne(ﬁalizadén en funcion
tea la posibilidad de frenar la desindus fa. Esta problemitica
de la estructura sector"fifl e econl:)t:; d;z la interaccién en-
constituye una dimension fund:;l‘g micas de los margenes de
o A P (e y’e ue su importancia a‘fma] se
la accién gubernamental, en la ('l‘n de los intercambios con
mide en términos de la pr?gresltli ires paises
China en el comercio BELCL o 05desindu.txtriali;mci6!'1 que
La amenaza de agravacién de la

< alla de los datos actud”
representa China debe evaluarse.mas;::?fi:iurera no es SOIO‘
les* si se considera que su potencia mn tipo de cambio CO::‘
reductible a los bajos salarios Y,ﬁ:: por el beneficio d:: uft
Petitivo, ya que también se €xp |d0 ja industria bruta €

i
Estado dirigista que ha reconvert

nto de 12 region y 108

de China en el conju

! Sobre el lugar econémico ock y Lin, 2011-

bl
debates que ha suscitado véase Arés, De
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Sector de bienes de produccion, contriby
areducir el costo de made in China, Las
tividad asociadas con Ia estructura sec
constituyen, desde luego, una dimen
desafio que surge de las asimetrias dei
Paises con China. La creciente deman

yendo igualmente
Banancias de Prodyc.
torial de | €conomyj,
sion fundamental de]
ntercambio de Jog tres
da de materias Primag

que vienen de paises desarrollados.

La capacidad de [as politicas piiblicas para inducir una
reindustrializacién se mide en relacién con esa competen-
cia. La posibilidad de contraponerse a ésta le concierne,
sin duda, a una regulacién de la apertura mediante el tipo
de cambio y Ia politica industrial. Esto no solamente es una
cuestién de conformar un sistema técnico de innovacién,
sino también de una dindmica macroeconémica en un régi-
men de crecimiento guiado por el mercado interno, vincula-
do con una complementariedad intersectorial que propicie
una evolucién paralela de ganancias de productividad y de
salarios.® El analisis que se hace mds adelante de las carac-
teristicas del crecimiento reciente de los tres paises muestra
que este paralelismo ha tenido lugar en Argentina y Brasil

* La transformacién de China en “waller” del mundo constituye un con-
tragjemplo, lo que se explica por una hipdtesis corolario de la conccha'
lizacién de las Banancias de competitividad d la Pasinetti: el manlcnimler_lm
de un bajo costo de trabajo directo e indirecto da lugar a una (Iimiﬂ’lllm
intersectorial que aumenta la competitividad centrada en la exportacién
de bienes manufacturados a través de la deslocalizacion en China de sus
productores menos competitivos ¥ de sus capitales (véase Bruno, Halévy ¥
Marques Pereira, 2011).

‘
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sin que sea suficiente la progresicn dela inversion, y apun
este dato como un factor enﬁogeno de crisis que remite a [
permanencia de la progresion de !as ganaflci_as financieras
pmporcionadas por el’cnc.leuclamlento pu’blllco. Un creci-
miento sustentable en’ termln.os maCl”OCC.OnOn?lco.s ch?ﬁona
]a posibilidad de un circulo \nrtuos? entre la distribucign yla
competitividad, por lo cual se pq(l_na aseptar €N nueyas bases
de eficacia al estilo de la rf{g:ul:?c1on de'Upo fordista, peroen
el cuadro de la nueva division mternacmna.lldel trabajo,
China es el destino de mds fuerte expansion dela exporta-
cién en la década de los afios 2000 para Arggnunay Brasll‘, as
como de los otros productores de materias primas de la reg'lo;.
En 2010 China se convirtié en el segundo mercado ezternue ;
Brasil después de la Uniéril}mpf: IEEm;} ’EZ:: mid; Algd .
tina después de América Latina, - Ade
mis, Chﬁxa es el tercer proveedor de man;nlfz;cg:; :fn fﬁ;:;
na después del Mercosury laU:E ﬂcm\L, 2011). G
de 2003 China desplazé a México como segul il
del mercado de Estados Unidos, a pesar de que ooy
trato preferencial que México tiene en el TLCANY

. : la amenaza
di6 el panico entre las autoridades me:lr::;?ngsofnexicmas "
china® (Anguiano, 2012: 55). Las cxporbcios oy, o)

China se han “latinoamericanizado”, s%gulﬂsﬁ 5% se vinculaba
tomando en cuenta que en el ano 200 ;ﬁz ;reﬂ el afio 2010
con la electrénica y la industria aul;:)n% m;e ntras que €l pe-
tan sélo representaban menos del 3 ' imas absorbian ms
tréleo crudo, el cobre y otras matenas.iapmente a lo esperado,
del 53% en este viltimo aio. Con nientes de China € han
las importaciones mexicanas prove

ises del Pacifico (177) E¥
aises nras que México
T.pﬂracidﬂ ala

de los P -
* Con el fortalecimiento del Tratado a China, mi€

tados Unidos trata de crear un Fonmp']csr(:ledianlc su inco
CStarfa haciendo lo mismo hacia Bm;:ia Perti ¥ panﬂmz‘ 20
Alianza del Pacifico con Chile, qolom] 5‘ de diciembre ¢¢
%€ ratifice en la Cumbre de Mérida de

2012, 53).

ayo acuerdo

S|
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especializado en bienes de capital y bienes intermedios, ya que
representan el 91% del total y son realizadas principalmente
por el sector exportador mexicano (ibid.: 84). La inversion ex-
tranjera directa (1Ep) de China en México hasta noviembre de
2011 se componia de 41 empresas con una inversion acumula-
da de 614 millones de délares (Yuming, 2012: 32). Esta inver-
sién es muy pequefa, comparada con las masivas inversiones
chinas en Argentina, Brasil, Chile y Peru.

Brasil goza de mejores condiciones en las relaciones comer-
ciales con China que Argentina y México: tiene la "amenaza
directa” mas baja (12.0%), una “amenaza parcial” similar a
la de Argentina (35.7%) y es el que amenaza mas a China
(28.7%). Argentina tiene una “amenaza directa” baja (20.5%)
una “amenaza parcial” similar a la de Brasil (35.0%) y repre-
senta una amenaza baja para China (9.4%). En cambio, Mé-
xico esta amenazado en su participacién mercantil (directay
parcial) en 87.1% y no representa casi ninguna amenaza para
China (0.3) (Hiratuka et al., 2012). Véase el cuadro 2. México
es el que menos exporta a China y el que mds importa, y es €l
que ostenta el mas elevado nivel de comercio intraindustrial
total (55.1%) (ibid.), ya que los sectores exportadores (ma-
quila y ETN) tienen un elevado comercio intraempresa (filial
local/matriz fordnea); a la vez su comercio intraindustrial con
China es mas bajo que el de Brasil.

Frente a la competencia china la posible evolucién de las
matrices productivas es una cuestiéon comun a los tres paises.
La posibilidad de generar una dindmica intersectorial del ré-
gimen de acumulacién, que daria lugar a ventajas compara
tivas dinamicas a la Pasinetti, se desarrolla, a su vez, en fun-
Fién de estructuras industriales existentes y de la division

mternacional del trabajo, asi como del reto' de la integracion
reglona! en esta perspectiva. Estas cuestiones salen del cuadro
de anilisis de este estudio pero vale recordar, sin embargo;
;1:;}3 gozfgézvie completar la matriz industrial era precisa-
explicito de muchos planes de desarrollo

Scanned by CamScanner



Cuadro 2. Indicadores de comercio de Arpens:
dores ¢ enti
Brasil y México con China s

" \DOR DE COMPE TITIVIDAD

IND ARGENTINA Brasi.

ON (CHINA 20’(}9:%(‘!}9 —
ii-il;‘;1ill;l directa o
\farket-share China aumenta S5 o -

. \au disminuye)

;1_1;‘1‘141‘1 parcial
\umento Mkt-share China 350 45 7 o
~ que aumento de ABM) :

s;‘_hina bajo amenaza
\ki-share ABM aumenta 9.4 28.7 0.3
v China disminuye)

Retirada mutua
{ Mkt-share China 19.0 0.0 5.4

v ABM disminuyen)

Sin amenaza

(Aumento Mkt-share ABM 16.1 23.6 72

>aumento de China)
Exportaciones a China 2009 :

j . 2.207

(millones de doélares) ot 20.190
Importaciones

provenientes de China 2009 5.384 15911 32.528
‘millones de délares) S —
_I“dift de comercio 33.3 39.3 55.1
ntraindustrial total 2005-2009 e ——
_IndicF de comercio 0.0 7.1 6.3
intraindustrial con China 2005-2009 s

omt,radc.

Fusms: Hiratuka o al, 2012: ! 100-101, con base en €O
te cuadro discrimina las proporciones de comercl
i B e los tres paises,

pom-l‘:ione’ e importaciones) de cada uno de los Ur¢ e
B‘mu ¥ México, segin grados de amenaza que 51gn!ﬁca; ;-a v
disminucion relativos a la competencia de Chim?.'Celm ka
el cuadro, realizé la division en markel shares uplfzania -
::tcma armonizado, prcscntando cinco escenarios.

cada escenario esti en el cuadro mismo:

Argentina,
mento/
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en los tres paises, desde la década de los anos cincuenty en
Argentina y Brasil y de los setenta en México. A diferenci, de
Argentina, Brasil muestra una continuidad en la bisqued, de
este objetivo. Habria que hacer notar que el Mercosur puege
ser considerado una extensién territorial de tal Proyecto, ep
términos de la continuidad de un crecimiento dependiente
del mercado interno, en oposicion a su bifurcacién en Meéxico
hacia la exportacion de bienes manufacturados, consolidada
por el TLcaN a partir de 1994 ( Marques-Pereira y Thére, 2000).

Solamente se abordan aqui las condiciones sociales de
nuevas modalidades de distribucién funcional de ingresos
que determinan el régimen de acumulacién. Esta es una
cuestion de cambio institucional, como lo examina la teoria
de la regulacién. Nos apegamos a detectar si la nueva dindmi-
ca politica, como fundamento de politicas econémicas que
buscan la aceleracién del crecimiento en Argentina y Brasil,
puede o no desembocar en una redefinicién de COmMpromisos
sociales institucionalizados que darfan lugar a un régimen de
crecimiento fundado en ganancias de competitividad (mds
alla del sector primario), del que depende la puesta en ruta
de la transicién hacia un nuevo modo de desarrollo. Frente
a estos dos paises México parece un caso extremo de inercia
institucional. La hipétesis de la centralidad de la moneda en
la conformacién de un gobierno econémico de la accién co-
lectiva, que en seguida se €xpone, orienta el analisis de las tra-
bas y de la posibilidad de cambios institucionales que supone
una reorientacién del régimen de acumulacién.

La necesidad de un cuadro conceptual original

El método adoptado parte de la premisa de que la accic’)n_ de
politica monetaria Y cambiaria se coloca ante todo al ﬂl‘."fl
cognitivo en lo que se procesa la formacién de anticipacio-
nes. Las decisiones privadas que éstas determinan concretan
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la capacidad del r.nodelo de crecimiento ¥ de su teorfy para
conformar la realidad (observable) dt? un modo de desarro.-
llo, esto es, el poder que revela efectivamen dicho mode-
lo para convencer a los agentes de una visign probable del
futuro, la cual a.s1 se convierte en conV(.encién, en el sentidg
keynesiano del término. De esta prem?s:a se deduce que la
conjuncién entre un modo de regula.C}on Y un régimen de
acumulacién se traduce en la formacién de anticipaciones,
Su caracter de hecho social total puede ser aprehendido en
la interdependencia entre formas funcionales de la moneda:
simbdlicas, politicas y econémicas. El recuadro que se pre-
senta mas abajo precisa los rasgos caracteristicos de esta lriplf:
propiedad de la moneda, que se retoma (.iel anallfls de Thé-
ret para explicitar las implicaciones analiticas en términos de

. un gobierno econémico.

Esta definicién de la moneda lleva a integr:_;nr el papel c.ie
la unidad de cuenta en la teorizacién poskeynesiana de la fija-
cién de los precios, segiin la cual éstos reS}ﬂtan de un w:;:
up sobre costos que permite obt‘encr el nivel de_ gﬁn::m
deseado y posible segiin la capacidad de p'mdl]l)wlz concep,
y el grado de concurrencia entre oligopolios. De MR
cién de la moneda aqui planteada se deduce qu

 moneda constituye un hecho 800131 tf’“" PDi;h
€s de existencia bajo tres estados s;mulw.'m:us;uls .

~ formas funcionales contingentes que m{nmcia do i
- La unidad de cuenta es un estado de m?te;oﬁmdﬁtl
Mediante el cual el actor incorpora una ﬂr‘:ﬂ . Enta
ca de valores que permiten la fijacién e precio®

o que HcE

% ion
del valor, la moneda abarca una funct
al definir un sistema de cuenta ¥

una
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los valores sociales y los valores de los medios de pago, permite
que las unidades de cuenta sean incorporadas a las pricticag’
de intercambio, de la misma forma que el lenguaje. El medj,
de pago es un estado de existencia de la moneda que la obje-
tiva como un bien mercantil. Los medios de pago tienen ung
funcién propiamente econdmica asociada con el estado de I
moneda que la objetiva como bien mercantil en el intercambio
y en el financiamiento. A estas propiedades corrientemente re-
conocidas de la moneda se agrega una tercera que le confiere
un estado de existencia instituido. La emision y el valor de la
moneda son regulados por una autoridad monetaria que cum-
ple, asi, una funcién propiamente politica, ya que sus decisiones
expresan (o limitan) los compromisos distributivos, que son por
lo tanto constitutivos de los regimenes monetarios y cambiarios,
Los dos primeros son de hecho instituidos por las autoridades
que fijan las reglas de emisién de estos medios de pago y su
convertibilidad, entre ellos y con el resto del mundo, o sea el ré-
gimen cambiario. Estas propiedades abarcan formas institucio-
nales contingentes —simbdélica, econémica y politica- que le son

alavez propias e interdependientes y que permiten entender la
moneda como un hecho social total.

de mark up es un poder de mercado que puede expresarse
en el poder de enunciar un signo monetario de los pagos
esperados. La tasa de mark up es una unidad de cdleulo del
monto de medios de pago por recibir. Esta puede convertirse
t:" un indexador de Iy unidad de cuenta enunciada por el
Estado, la cual hace entonces tan sélo oficio de numerario
de los medios del Pago efectuado sin serlo mis de su monto.
Este h{‘.do_r se ha institucionalizado en las altas inflaciones de
Argentina y Brasil, Mostr, .
des no tuvieron otr
da validando inde
valor de

amos mds adelante que las autorid
" 0pcidn que emitir la cantidad (lv.mum':
xadores que se tornan signos efectivos de
los pPagos de todo, aunque no lo sean del medio de

page p.—opiamente gl Ch%‘ C_Om}c: S€ verd, esta expresién mo.
netaria de la pelea distr m'.wa a COFlformado una crisis de]
sistena de cuenta que ha §1do solucx'onacla apenas en parte
en los regimenes mone.tanos‘polsterfores una vez que éstos
no expresan comprlo-mlsos distributivos que le darfan una
sustentabilidad pre\t'151ble a !argo plazo. -
Otra consecuencia anaht_lca-de €sta concepcion de la mo-
neda, mas alla de la espe(:lﬁc:dafi de los casos ?Pali‘zadgsf
es que el sistema de cuenta c-:(’)nsumye’ un dxsposmvo_ institu-
cional central de la regulacién econémica. Por su interde-
pendencia con las otras funciones de l:'fl moneda la acepta-
cion social del sistema de cuenta copsqtuye una condicion
monetaria de la regularidad del crecimiento que expresa la
previsién que le da a largo plazg un modelo de desarrollo. El
régimen monetario y cambiario, por sus’efectos macr‘qec:
némicos, puede asi constituir una garantia de l’a c:stab}llda
del crecimiento a mediano plazo. Esta garantia implica su
incidencia sobre el modo de regulacién en cuanto a la cohe-
rencia temporal que puede 0 no conferir a los efec_toil :-01::1
juntos de las diversas instituciones, est.o es, la eF:rzn::flllal.m e
modo de regulacion. Los valores corrientes de. [ ﬁl_] 8 ¢
> ‘ -omisos financie-

pago y los valores actualizados de los compro B A
ros devengados que se fijan en el corto plazo con
vez el régimen de acumulacién. R

Una tercera consecuencia de 1a centralida s’ = i
la moneda, en tanto sistema de cuenta. s¢ plantea €

de
. i iciones de grupos
% ) :, -a de las coalicio ;
lisis de la economia politica ne tiene que ser visto

interés. Fl juego politico que T Tu nticipaciones de los
i - ‘o k! as a i
como una construccién social de 1 revision de 1a

.. PR ida. Lap
resultados de la politica economica elegids

acin 8% !](Aﬂ
S A X conciliacit

dindmica macroecondémica sustenta und

an los sala-

i
0, v lo que ImP pluralidad

accionari
accionat an de la

"lLos s de calculo del valor tartglh
modos de calcule - manifestacy

os sabre éste, p\l(‘dt‘" considerarse oty : i
5 . o de iIngresoe.
de unidades de pagos de diversos tipos de i LN
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de los intereses diferentes, mediante el reparto de ingresog
que derivan de la eleccion que hacen los.; agentes de las unj.
dades de cdlculo de los pagos €n la fijacion de precios. Este
procedimiento incluye no solo decisiones microecondémicas
sino también restricciones macroeconomicas, las cuales remi-
ten a su vez a los mérgenes de maniobra de la accién guber-
namental. Este proceso apunta a la complejidad del poder
monetario que reviste la formacion de precios nominales y
reales. en la medida en que el ejercicio de la soberania poli-
tica en materia monetaria remite a la capacidad de influir en
la formacion de las anticipaciones que hacen los agentes. La
figura siguiente proporciona una esquematizacion de la cen-
wralidad que se atribuye a la moneda a través de los efectos de
gobierno econémico de la accion colectiva, del cual depende

la conformacién de un modo de desarrollo, tal como se ana-
liza mas adelante.

9. LA MONEDA, EN EL CORAZON DE LA TENSION
ENTRE DOS MODELOS DE DESARROLLO: INCERTIDUMBRE
SOBRE. LA FUNCION SIMBOLICA DE LA MONEDA

La tensién entre los dos modelos de desarrollo menciona-
dos se remonta al final del siglo xix. La enorme expansion
del sector agroexportador hizo surgir en esta época las opor-
.tunidadcs de la sustituciéon de importaciones de productos
industriales con poco contenido técnico. En las primeras
décadas del siglo xx se consolidé asi la oposicién entre dos
representaciones de la nacién. En Argentina y Brasil, des-
pués de la crisis mundial de 1929, que provocé el desplomeé
de la. demanda y de los precios de productos exportados 2
?a n'mad, se impuso la sustitucién de importaciones como
justificacién de un modelo de desarrollo proteccionista, €0
el que las devaluaciones se convirtieron en un instrumento
frecuente. En México esta evolucién fue algo diferente ya
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que estuvo marcada por los efectos de la revoigcién de 19]0.
1921, de manera que el crecimiento por sustitucién de im.
portaciones comienza un poco mis tarde que en Argenting
y Brasil. Moreno-Brid y Ros (2010) destacan el efecto de I
lucha armada en Ia baja de la produccién y analizan tam.
bién sus causas, entre las que sobresale el caos monetario
€omo consecuencia de la destruccién del sistema bancario
que desembocé en miiltiples emisiones de papel moneda
acunaciones de moneda metlica realizadas por los diferen-
tes bandos revolucionarios. Esto contribuyé al surgimiento
de una hiperinflacién, interrumpida con el restablecimiento
del patr6n oro en 1916, que hizo descender el nivel de pre-
cios entre 1918 y 1932, Como se puede ver, se mantuvo cierta
ortodoxia monetaria y fiscal paralela al aumento del gasto
“desarrollista”, cuando éste lleve a justificar el abandono de
politicas prociclicas que provocaron una debacle de 1926 5
1932, al ahondarse los efectos de la Gran Depresion.

El modelo proteccionista fue abandonado en los tres pai-
ses bajo el fuego de una critica neoliberal de] Estado, que en
la década de los anos ochenta convencié las élites dirigentes
de que la solucién a 1a crisis de la deuda externa residia en
Un programa de restauracion de la eficacia en la asignacion
de recursos a través de los mercados desregulados y en fun-
cién de ventajas comparativas, Dentro de |a problemiitica
de este estudio Ia posibilidad de que se realice un proyecto
neodesarrollisia plantea como cuestion central las contra-
dicciones de log regimenes de acumulacién de capital, Una
bifurcacion de Ia trayectoria de crecimiento econdémico, por
la cual la tasa de inversion podria elevarse con base en el
mercado interno, Supone todavia, coma o avanzaban varios
andlisis estructuralistas en la década de los afios setenta, re-
vertir de manery duradera |a insuficiente expansion de la

‘ Estica que resulta de |y excesiva ¢ acié
de los mgrt'sn:q ¥ limita tanto 1, rentabilidad como la acumu-
lacién de) capital. Esta co

ntradiccién ya explicaba el cardcter
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oblemético de la sustitucion de los hbienfas de produccign
r do termind, en la década de los afios cincuenta, la etap,
e nes de consumo no duradero. La importacion de bie.
de bie capital mas costosos, que requeria la puesta en mar-
e ge una produccion local de bienes de consume durade-
g o un doble efecto perverso en el largo plazo (Mathias
e ;u:l’la 1983): 1) entranaba una inversién portadora de
Y:)ag?eSO,técnico, la cual era destrpctora neta de empleo en
eriferia de la economia mundial, ya que la creacion del
oF leo compensatorio en la produccién de esos bienes de
E:)Fi)c;l se realiza en el exteriqr; 2) inf}ponarlos incre@cnté
los déficits comerciales que allmentanar‘l el endeudanuctmo.
externo a partir de la década. fle los anos seslen??i y se e;;
ta. Estos limites a la acumulacidn del cagltal signi c:lnz[: -
imposibilidad de edificar una estructura 1nte:r.~;e<:tor1tar e
economia que condicionara la posibilidad fie.s:sten
go plazo la expansién de la demanda domest:iccs-arm"isw se
La implementacién de un proyecto neo i
confronta con la herencia de largo plazo que s’ebcli(::r;ccomo se
ta hoy en el peso de los rentistas de la deuda pu ntir;ayBTHSil
verd mds adelante. Este proyecto emerge en ‘:;gleos regienes
por la presencia de dos nuevos pardmetros sl
de crecimiento, los cuales especifican la continger v
: i da: una disminucion
de las formas funcionales de la mone e prescindible
1a restriccion externa y la necesidad pdmc‘?ols Eisuibuﬁ\'o&
de una reconfiguracién de los COumﬁ’éxico. Aunque la
Estos dos pardmetros son diferentes en entelar asi como
Tesistencia al encuadre corporativista y € lt;lan mediatizado
o3 programas de lucha contra la Pn‘;fg:: neoliberal, no s¢
A efectividad de la oposicién a la poll pos de interés ni,
ha Moditicado el poder politico dF 10“: g del ingreso. como
Sobire todo, s rechazo & la redismbuc:élj] Ademés, la espe-
S ocurrg en el caso de Argentina y Br%m';;o ha llevado aun
Cializacién industrial exportadora de Ml T

o
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que estuvo marcada
1921 g por los elfecFos de la revolucién de 191¢.
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mienza un Poco mas tarde que en Argen,;m
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¥ Brasil. Moreno-Brid v Ro /
Y Ros (2010) destacan ] f
lucha armada en la baja de 1a produccién v anealei;z dtsnlla

inv.rer'iid:':i d:élr:’(:i"]i(:nl‘J econdémico, por
mercado interno, sy m" il) dria elevarse con base en el
analisis estrurtur;liq{:l ‘f tod aVia, como lo avanzahan varios
vertir de '"ar;cru dl :‘ :”'hi d(.:cad‘d‘ de los anos setenta, re-
demgiiy rlnrm;q[j(-aum( era la insuficiente expansion de la
de los ingresos y limi(,I'Ut" resulta de la excesiva concentracién
lacion del ¢q ital. .d f&ntn Ia‘ m,"mbi“d“d como la acumu-

Pt Bsta contradiccion Ya explicaba ¢l cardcter
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Probleméu'co_ dfe la sustitucién de Jog bienes de proguccig
cuando termind, en la década de Jos anos Ciﬂmel? lu!:cmn
de bienes de consumo no duradero, 5 i"-"Portxci? ::j etapa
nes de capital mads costosos, que requeria I puesmﬂene bie-
cha de una produccién local de bienes de consumo du::dar-
ros, tuvo un doble efecto perverso en ¢] largo plazo (Mathj:s,
y Salama, 198‘3): 1) entrafiaba una inversign portadora de
progreso técnico, la cual era destructora neta de empleo en
la periferia de la economia mundial, ya que la creacion del
empleo compensatorio en la produccién de esos bienes de
capital se realiza en el exterior; 2) importarlos increments
los déficits comerciales que alimentarian el endendamiento
externo a partir de la década de los afios sesenta v seten-
ta. Estos limites a la acumulacién del capital significaron la
imposibilidad de edificar una estructura intersectorial de la
economia que condicionara la posibilidad de sustentar a lar-
go plazo la expansién de la demanda doméstica.

La implementacién de un proyecto neodesarrollista se
confronta con la herencia de largo plazo que se cpncrela has-
ta hoy en el peso de los rentistas de la deuda publica, como se
verd mis adelante. Este proyecto emerge en Argenunay Brasil
por la presencia de dos nuevos parimetros de los regimt’ﬂ:
de crecimiento, los cuales especifican la contingencid ?)cu:k
de las formas funcionales de la moneda: una t_hsm'm‘c.:::bl .
la restriccion externa y la necesidad politica l'lg{:fﬁmims_

de una reconfiguracién de los comproml:“"_s > L‘\uh‘]ue la
Estos dos parametros son diferentes €0 Memtc;';; iy
resistencia al encuadre corporativista ¥ "h;nn mediatizado
los programas de lucha contra la pobrez :nliheral. no se
la efectividad de la ()p(lSi('iﬁ" ala p(:htlca n Lo

interes M
" : os de 1N
ha moditicado el poder politico de los grif como
sobre todo, su rechazo a la red

g 3 S0,
istribucion d;‘(;":;; [a espe-
) .o o Brasil. Ademas
M 0cui en el caso de Argentinay Bra
Clalizacion industrial exportadora

de México ha !l

) a
2ol 1 implica que ™
déficiy comercial estructural, lo cual imp
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la regresién salarial y la dependencia de las en
pital condiciona el cierre de la balanza de pagos. En breve
no hubo en México factores de cambio posibles de| model(;
de desarrollo ni por el lado electoral ni por el del Contextq
internacional,

Estas diferencias sefialan que el peso de la de
de sendero en la funcién simbdlica actual de Ja moneda eg
propiamente la expresién de una historia, especifica a cada
pais, de la tensién entre dos modelos de desarrollo €n cop-
currencia. La particular expresion politica que toma en |
hora actual determina los miérgenes de los que dispone la
accién gubernamental para asegurar la funcién politica de
la moneda. La historia de las estrategias de desarrollo marca,
tanto a nivel intelectual como politico, la concepcién y la
puesta en escena de los cambios posibles (o no) en Ia gestién
de los conflictos de interés, segin el grado de bloqueo que
estos tiltimos presentan. La forma contingente que toma en
México esta invariante estructural no ha llevado a posibles
cambios favorables a los asalariados, a la inversa de Argentina
o Brasil. En el largo plazo se da en Argentina una oscilacién
recurrente entre dos concepciones de nacién y del modelo
de desarrollo, y en Brasil una tentativa, aunque inacabada, de
conciliarlos. Tanto un pais como el otro se caracterizan por
la permanencia de lo que llamamos una funcién simbdlica
incierta de la moneda, que implica crisis recurrentes del sis-
tema de cuenta, las cuales se manifiestan como crisis de 1a
deuda priblica que cuestionan recurrentemente el régimen
cambiario vigente. Los nuevos compromisos distributivos no
han hecho desaparecer la incertidumbre.

La travectoria que ha acompanado la tension entre los dos
modelos de desarrollo en México ha tenido en comin con
Brasil la bisqueda de s cong ihacion durante el perfodo de
In industrializacion por sustitucidn de importaciones. No obs
tante, los medios para realizaria han sido muy diferentes P‘;
el hecho de los fundamentos politicos, sobre todo corpord

tl‘adas de ca

Pendencj,

———

EL PROBLEMA bEY, 1ype e _—

vistas o clientelares, de la CaPaC%dad de accién Subotrsemg
en unoy otro caso_. I‘O que remite a las diferentes constitucio-
nes del Estado-naci6n moderno, L5 solidez de| COrporativis.
mo mexicano y la capacidad que ello le daba al banco cengry
para estabilizar la moneda permitig la adopcién ripida de yp
modelo de desarrollo que puede llamarse Tentista, ya que se
fundamenta en rentas financieras Y €N una renta sustentada
en el diferencial del bajo costo de la mano de obra local com-
parada a nivel internacional. La permanencia de tal modelo
hasta podria llevar a presumir que la funcién simbélica de la
moneda estd asegurada, si no fuera por la posibilidad de crisis
del balance de pagos que implica el régimen de acumulacién,

Especificamos a continuacién cémo se .h’a pm«.'sado en
cada caso el cambio hacia una representacion neoliberal de
la nacion, a la cual se adosa la creencia en la legabchdad_ del
valor de mercado de la moneda. La breve revision que mgur.
de esta historia pone en evidencia en k\u’ tres casos una P:;
manencia de limites estructurales todavia vigentes para
acuerdo social sélido sobre el sistema de cuenta.

de nacion
Argentina: el conflicto recurnente entre dos visiones

erno de Carlos Menem.
La adopcién en 1991, por el gobierno —que fijaIa equi
de un régimen monetano de '”"":;":;“.r eglamentando s
valencia de la moneda nacional -

etaria por
i de la base mon
emision en funcion de la "h:-:? asimilarse, como lo

las reservas de divisas- no pr 4hisis, 3 una smple
hecho la mavor parte de los andhsis. 3 00

Ja credibi yflacion.
ernica inevitable pam mltAurI'mw"m de hiperin
mMonetario v evitar una tercera

! wible la
El by bang de liberalizacion, lef‘ ':"‘-‘ l"‘m“! de redef
e paridad, wradujo una mlm;l ) 'y e ta com
nir los valores sociales como ‘:-I:h’rkﬂm n qur e

nacional al adoptar un modelo
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de la letra las prescripciones del “consenso de Washington”
(Marques-Pereira, 2007). Esta fue una reconversion ideol.
gica radical realizada por un gobierno proveniente del Par.
tido Justicialista que enarbolaba la herencia del proyecto de
sociedad salarial encarnado en la figura mitica del general
Perén. quien en el curso de su primera presidencia (1946-
1955} instituvé la universalidad de los derechos sociales e
inaugurd una politica de crecimiento mediante la elevacién
de salarios.

La redefinicién del proyecto de nacién emprendida por el
gobierno de Menem era percibida como una condicién fun-
damental de la posibilidad de evitar la inflacién por medio
de un currency board.” Se trataba de reeditar la apuesta liberal
que habia va intentado el régimen militar (1976-1983), o sea
una reversion de la relacion de fuerza entre grupos de interés
por la via de una reestructuracion econémica. Esta primera
experiencia de liberalizacion econémica descansaba en una
desindustrializacion relativa para destruir el poder de los sin-
dicatos (Schwarzer, 1986). Este objetivo implicito no pudo lo-
grarse, pero la politica econémica daria a la vieja oligarquia
agroexportadora la ocasion de ampliar la diversificacion de
sus fuentes de ingreso entre las finanzas, la renta agricola y
las ganancias de monopolios conjuntos con el capital multi-
nacional en la explotacion del mercado interno (Basualdo,
2001). Este andlisis ha mostrado, ademds, que el conjunto de
medidas de liberalizacion promovidas por el llamado Plan de
Convertibilidad, acompanado por la promulgacion de la ley

del mismo nombre, que fijaba la paridad del peso al délar,
permitiria la consolidacion de nuevos grupos economicos
que habia hecho surgir Ja liberalizacion de los anos setenta.

" Viéase el anilisis de Roig e i entrevista a un o onsejero del ministre
de Finanzas en la que relata uma ceunion sobre by commmicne ion j|||]|l|| "
que debia acompanar el anuncio de L promulgacion del areney buetrel

(Rosig, 2008).
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[.as apuestas sobre la valorizacién de los activos en los servi-
cios puiblicos privatizados y st'Jbr.e los intereses de la deuda
piiblica fueron la palanca pnnc'lpal. Se resuelve asi, en los
términos del autor, una “comunidad de negocios”. Gracias a
este plal’l se reintegraron en 5:{ st:n.o los acreedores externos
de la deuda Pl-"h“ca y las multinacionales, que la habian de-

iado después de la degeneracién del control monetario en la

Jdécada de los anos ochenta. Esta consolidacion patrimonial

fue realizada durante la conversion al neoliberalismo del Par-
tido Justicialista. ) . '

Lo que nos interesa mas p‘a’rnculanncnl'el es el cardcter
operativo de una representacion de la nacion identificada
eralizacion. Dos implicaciones de ésta parecen muy
stion de la pobreza y la pacificacion in-
do el conflicto
1 Plan de
0Onismo

con la lib
significativas: la ge i
acabada del talante militar que habia toma
distributivo. El primer punto lleva a estimar que e‘
Convertibilidad preserva la imagen historica del per s
como depositario de la figura del pue!a!o (lezl'ar:lll.lm &
Esta autora lo explica por la inmrpnramqn de una i
neracion de militantes que se apegan a l‘a idea dt:::: il
gracion de los excluidos depende csencta]nl';en.tr:al mrr(cha o
de lucha contra la pobreza, una vez que I?. ilf-_n o dejaria
la economia, en el contexto de Ia g!ﬂbal'l"‘cr:z .unlm o
otra alternativa que el liberalismo. El st’lﬁ"f'l qi!:nbéliril del
plementario a este andlisis, subraya la fuerz Hr la retorica
nuevo discurso econémico liberal q}l?' *‘"‘_P:‘;c de la asimi-
del gobierno (Blaum, 2007). Esta hipotes® .condmico. una
lacién del ciudadano, como simple agt-::-';:i(m rigica de 12
Operacion de superacion colectiva de L‘d ] I'; cual la resisten”
nacion de los anos setenta, en "! curso i;t!t.‘ﬂ militar 11evo
cia sindical ala [lnl“i(‘il t-‘-nn(')lllllfil‘dl:‘]‘l‘(‘ﬁe mnvimi('
Auna parte de los militantes |)t‘l'0lll!ld5 y ia el objeto

XA | . e 10 serl A
CXtrema izquierda a una guet rilla qt it nacional-

<vida como un trat : [a per
nta, vivida com y con

R
de la nacion paufTag

de una

epresion sangrie
Esta refundacion liberal
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dida de credibilidad de la paridad del peso que comengg
1998 con el torbellino de la puesta en duda de los anclajeg
cambiarios en Asia, y mds particularmente por el congags
de Brasil, pais que representa mas de un tercio de las eXpop
taciones argentinas. El fracaso del régimen de currengy b""’lﬁ
el cual desemboco a finales de 2001 en una aceleracién de 3
fuga de capital, que se amplificé a partir de 1998, dio lugar :
a una reversién radical del proyecto de nacién que se habf -
establecido, lo que senala con énfasis la nueva retérica gy.. 4
bernamental que solemnizé la oposicion al FMI como frugg
de una voluntad de seguir un “modelo de desarrollo pro-
ductivo con inclusion social”. La teorizacidon heterodoxa de
la maximizacién del nivel de empleo a través de un tipo de
cambio competitivo en una economia abierta constituye el
referente cognitivo. Sin embargo, el tipo de cambio real fu
aprecidndose una vez que la politica monetaria tuvo que
dar el resurgimiento de la inflacién, traduciendo la ausen
de un acuerdo social sobre una unidad de cuenta depre
da. La corrida entre aumentos de los salarios nominales y
los precios solapa la funcién simbdélica de la moneda. Es@
fragilizada por la ausencia de un consenso distributivo
posibilita la incorporacién plena de la unidad de cuenta €&
la fijacién de precios. Asi. cada tipo de ingreso esperado s
calcula con unidades implicitas propias a su poder de
up. La incapacidad del gobierno para reunir una comun’
dad politica en torno a un modelo de desarrollo “incluyent®
amenaza la integridad de la comunidad de pago con la eX
tencia de miltiples tasas de inflacién no oficiales.
Fsta alternancia de modelos se inscribe en una prol
historia que oscila regularmente, desde principios el
AN, entre esas dos visiones irreconciliables de nacion.’ 3
vo provecto de desarrollo es presentado como una puesth 4
duda directa del poder de grupos de interes ligndos al §

0

* Para mas detalle vave Bisheng v Thérer, 2012
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rimario {.:le exporta.cién. Esto no significa, comg .
en la siguiente seccién, que dicho Proyecto no les h:lues‘ua
rentable. El impasse histérico de la conciliacign Politicay; s|Ido
intereses, que conllevaria una concepcién comPartidaedﬁ
desarrollo, se reprodujo a pesar de la expansion simultinea
de diferentes tipos de ingreso.

Brasil: conciliacion alrededor de la permanencia
de un proyecto de desarvollo industrial

A la configuracién estructural conflictiva anterior puede
oponerse la permanencia de la bisqueda de conciliacién
observable en la historia brasilefia contempordnea. El ré
gimen militar brasilefio (1964-1984) ya se inscribia en esta
continuidad. En la década de los arios setenta este régimen
abandona las veleidades liberales de inicio y. en oposicién
a Argentina, establece un ambicioso plan de desarrollo que
trata de alcanzar la industrializacién en el sector de pienm
de produccién, al mismo tiempo que Ia modernizacién de
la agricultura de exportacién considerada esenu«:ll para ase-
gurar el equilibrio externo. También se programo la baja de

los salarios reales como un medio para compensar un g
unitario de produccién més elevado que el de paises de.s:.-
rrollados, en vista del tamaiio insuficiente del Tcmdt;;ﬂ
terno para las industrias con economias (‘10 m:a- "‘:i‘:“: =
complemento a los subsidios a la c§l“‘“s'_6“ ae (3 ” Duran-
produccicn v a la exportacion de bienes u}(‘il}“:': “I“-mm &
te un tiempo dicha estrategia genero W i :i o “milagre
crecimiento, coronado por lo que s¢ d.c “mmnm.nan 10%
brasileno™, a la vista de tasas de crecimiento o 1 ol aumento
entre 1968 v 1972, Pero como en ARttt S0E QG g,
del contlicto distributive 1a politica mnlntta_n:li“ de los oS
modaticia v terming por dege “‘f"“‘.m fi\m prov
ochenta, en una amenara de niperinfactot

[
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el circulo vicioso entre el alza de precios y la explosién de]
endeudamiento externo. La solucién que implementg ¢] go-
bierno brasilefio en 1994 fue decretar una nueva unidad de
cuenta, el real, equivalente al valor del délar en el momen;q
de su institucion pero sin atarse a una regla de convertibjj;.
dad. La opcién de un régimen de anclaje cambiario con bap.
das de flotacién, que se decidié poco después, sefials a |og
mercados que no se abandonaba la decision soberana de I
politica monetaria, como en el caso del currency board argen-
tino."” A esta diferencia hay que agregar la menor amplitud
de la liberalizacién en Brasil. La conservacion de los bancos
publicos federales y del monopolio piblico en la gestién de
la explotacién petrolera, junto con el mantenimiento de un
régimen de previsién social de reparto, atestiguan la perma-
nencia en el seno de la administracién piblica y del sistema
politico, « ¢ una voluntad de defensa y reactualizacién del
viejo modelo de desarrollo impulsado por el Estado (Sallum,
2001). El anclaje del tipo de cambio ha constituido, no menos
que en Argentina, el medio de un relanzamiento del endeu-
damiento externo, también sustentado en las perspectivas
de alta rentabilidad de inversiones en actividades, objeto de
la privatizacion. La reencontrada liquidez del mercado de la
deuda puiblica constituye un asunto de creencias; sin embar-
go, éstas seran posteriormente desmentidas por la evolucion

“* El procedimiento brasileiio fue operar una reconstruccion de la corr
fianza en un valor estable de la moneda, dejando a los agentes un lapse
de seis meses para renegociar los valores en una “unidad real de valor”
frmvi, anclada al délar en forma no oficial. Esta Urv seria convertida en
unidad de todo medio de pago al final del periodo v tomaria el nombre
de “real”. antigna denominacién de las monedas brasilefia v portuguesa.
Hasta aquel momento la moneda anterior, el cruzeiro, permanecio ¢l me-
dic de pago. El éxito de la operacién senala que sus ingenieros habian
entendido la necesidad de fomentar la acepiacion social de los precios
refativos para estabilizarlos, esto sin intervenir en su fijacion pero apenas
desindexando su unidad de cuenta v sin abandonar al mercado el poder
soberano de fijar el valor la moneda de curso legal (Sgard, 2008).
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de la cuenta C"r.”egte';rambié“ en Brasil, la percepcign qe
nuevas oportumda €5 de ganandias en los servicios colecti-
yos, €n 108 cuales se realiza el grueso de la inversion extran-
-era directa (IE:.D), incorpora la conviceién en las virtudes s
la concurrencia para aumentar la compet_itividad de la que
depende la prevision de un saldo comercial que sustente Ia
credibilidad del anclaje camb}arl‘o. leErtaJnente, la produc-
tividad progreso d'e manera Slgmﬁcatwa: pero la reduccién
del déficit comercial fue lenta y la repatriacién de ganancias
crecié con mayor rapidez, como en Argentina.

Ni la primera crisis cambiaria que conocié Brasil en 1998,
en el torbellino de las crisis asidticas y de Rusia, ni su repeti-
cién en 2002, que dispard la perspectiy“a de una.altemancia
de izquierda, degeneraron en una crisis del conjunto de las
formas funcionales de la moneda, como fue el caso en Argen-
tina. La crisis de 1998 no fue sino un shock externo provocac}o
por el subito retiro de capitales, lo cual se tradujo en.]a pér
dida de credibilidad del anclaje cambiario. La creencia en la
estabilidad cambiaria se restableceria una vez -?xorazado el
riesgo, dando lugarala crisis de 2002, dfi un radlcatli ﬂﬁs;‘;:;lg
politico. Ademds, el déficit externo hai:_n‘a empezadoar .

i - ici de la eleccion ae
tirse, como en Argentina. La antcipacion A
Luis Inicio da Silva, apodado Lula, lider dﬁl’ETneolibcﬁ
Trabajadores, punta de lanza de Ia contestacio i
lismo, entrafié una nueva fuga de capital, ?:i)n .
por el compromiso solemne de manu}:nf{éﬂ Hubo que &
hizo el candidato para garantizar s € ecc(r:leedorfﬁ de la dew
perar el regreso de la confianz2 de 'Oﬁt: politica y alcanzar,
da piblica para concretar una '\-olun . .
asi, un rigor monetario companble co N
la demanda interna. ‘ .26 2 10 efectos dist

La aceleracién del crecimiento, 87¢ i¢ entonces €l O™
buU\'(?s de la Polmca econormca‘odelces gt e
Promiso doctrinal entre los dos m tro de la dispu!

tados desde la década de los aios nO¥e"
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ALE UNE MARGUESPEREIRA ¥ VICTOR SORIA MURI LO

simbilica y politica sobre la visién del porvenir de la Macién
Segin Brasilio Sallum el gobierno de Lula realizy un Com'
promiso entre un modelo liberal y un modelo neod.

7 . esarrolljs.
ta, que se definio por la agregacion a este tltimo

. de una gj.
mension distributiva." El primer modelo marcé ep parte |y

concepcion del Plan Real, nombre dado al conjunto de me-
didas de liberalizacién que han acompanado la nuevy deng.
minacién de la moneda, asociandola, asi, a una nueva visigp
de la nacién que fundamenta a nivel politico la credibilidag
del anclaje del tipo de cambio. El segundo modelo se aplica
como proyecto de la adaptacién a un mundo globalizade del
anuguo modelo de desarrollo impulsado por el Estado. Sy ac-
tualizacién no integra sino las nuevas teorias del crecimiento
y del comercio internacional, que justifican la necesidad de
conuir con el Estado para el aumento de la competitividad,
Sus princ, rales organismos de apoyo financiero ¥ tecnoldgico
no habian sido desmantelados en la presidencia anterior, la
de F. H. Cardoso. A este segundo modelo se adhiere el go-
bierno de Lula, con una voluntad de redistribucién. Hay que
agregar que parte del patronato es un actor en la promocién
de la visién neodesarrollista (Diniz y Boschi, 2007).

Sin embargo, la cuestién del tipo de cambio es objeto
de intensas controversias. El sentido dado al llamado mode-
lo neodesarrollista es modulado por la apropiacién politica
que se localiza en el didlogo convenido entre el banco cen-
tral y el ministro de finanzas. La critica (neodesarrollista) de
la apreciacién cambiaria por parte de Hacienda realiza, en
cierta manera, un oficio de bombero a la critica (neocldsica)
por parte de la autoridad monetaria al laxismo de la politica
presupuestaria. Lo que esta denuncia justifica en términos df
juego no cooperativo, obligindola a mantener un elevado nit

"' Brasilio Sallum, “Mesa redonda os desafios da presidente: Um pals
em transicao”, publicado en el principal cotidiano econémico, Valor, del 5
de noviembre de 2010,

EL PROBLEMA DEL Tipg DE Camplp 417

vel de interés que alimenta la a

ek Preciacion de] ¢
constituye la retorica de un compromig, doctrina] que se
senta €n una No-COOPeracién aparente am pre:

Pliamente media-
tizada. Esta de hecho establece un Compromiso en |3 me d?l i
en que da lugar a una convencién CUya autoridad la colocy
en una posicién de soberania. Dichg con

o - Vencion expresa Ia
conciliacion de intereses con base ep Iy anticipacién positi-

va de crecimiento, basada en la €xpansion distributiva de B
demanda domeéstica, con aquellas de up

b boom exportador
y de la continuidad de Ia valorizacién finan

ciera. Un sintoma
de esta autoridad cognitiva se revela en la validacién que les

ha dado el lanzamiento de la sigla Bric, que erige a Brasil en
una futura potencia mundial. El compromiso doctrinario que
sustenta la visién de una potencia emergente, al mismo tem-
po industrial, agricola y financiera, ha permitido consolidar
la expresion de una comunidad politica en comunidad de
pagos que retine una unidad de cuenta cuyo valor externo se
aprecia. Pero las altas tasas de interés que empujan esta apre-
ciacién atestiguan, como se verd mds adelante, que l‘ax incer-
tidumbre permanece una vez que traban la prefi‘lcubnh‘d.ad
del largo plazo por impedir un cambio def }a ﬁmcl?n‘ politica
de la moneda, llevando a una reorientacién del régimen de

; P a
acumulacién capaz de consolidar la dindmica de la demand:
interna como motor de crecimiento.

pode Cambio,

Meéxico: la persistencia de la apreciacion monetaria,
del modelo de rs1 al modelo exportador

. listas tiene en
El conflicto entre visiones rentistas € mdusmalls:?gr:: ‘Iv“;m-
México las mismas raices histéricas que €n All:eopdoﬁes de
sil. Por otro lado, este conflicto ha 'f‘amd.gnd aungue con
politicas econémicas con la misma ?ntf:]sc‘s im‘PIicamﬂ‘ con
resultados diferentes. Las reformas libe una refundacion
la misma radicalidad que en Argentnd.
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neoliberal de la idea de nacion. Pero el marco de la histops,
es diferente, pues combina dos rasgos historicos A
ativismo mexicano: el peso del banco cenuyl v el Contrg)
sindical. Vale observar que en el devenir de 1a etapa “desarpg,
llista™ se mantuvo la estabilidad del tipo de cambig, aunque
tuve que abandonarse caando se \'u!\'wnn.l_cn’tims los deg.
equilibrios externos, La ruptura de la conciliacion de itepe.
ses fue anterior a la erisis de la deuda externa de 1989, ¥a que
desde principios de los anos setenta el desmedido aumentg
del gasto publico, que trataba de compensar la dsistica baja
de L inversion privada, genero el rechazo patronal al "POp\u-
lismo™ del presidente Echeverria. El control del mundo de]
wabgjo hevedado del corporativismo ha permitido, después
de la crisis de 1982, aumentar la brecha entre salario ¥ pro-
ductividad.

El cambio de modelo de desarrollo operado para enfren.
tar el defaudt de la deuda externa de 1982 ha garantizado la
detensa de los intereses de los acreedores de la deuda pi-
blica, de los bancos v de las grandes empresas con vocacién
exportadora. Este cambio tiene trazos peculiares relaciona-
dos con el régimen politico. La fuerza de la capacidad de
agenciar los intereses por parte del Estado no s6lo ha con-
tado para imponer la regresion salarial; también fue ademis
un dato fundamental en el cambio de modelo econémico al
procesarlo dentro de 1 burocracia estatal.

Veinte anos antes Raymond Vernon, en su libro £l dilema
del demnv.lln economico en México, ya expresaba las dificultades
Para continuar con el crecimiento a menos que hubiese un
Fﬁ“‘_b“’ en la orientacion de |, politica econémica: “si el cre-
;l‘:“l:;’:x ::: ::i:ageuda. e:; seguro que el gobierno mf:xilt:;iaf::
la discusién mbr;- la r:n e e v et esu":e ven
pasibles en o e eces;ﬁad de uer:()s cafnbms ‘quc"/ s gt
destacs o1 hech;) p a po itico a-ctuai (19665 206). "_ d
rm e que la mayoria de los técnicos (egresd

Cscuclas de €conomia) son como los politicos, €n »

el Corpe,

EL PROBLEMA DEL Tipg pg CGiMBIO 419

mayoria de orielntaciénl desarrollisa, PEro que estos i
tienen un conflicto de interés entre su funcigp piblica Ili;os
negocios privados. En general Vernon veia gifycy) el car):mblj]j
politico, e poqr-la llevar a confrontaciones ey los
campos economico y politico,

Veinte anos después de la aparicién del librg €ncontra-
mos que los nuevos técnicos del Sector publico también sop
economistas, pero con una ideologl'a Opuesta a la de los vie-

jos técnicos y politicos desarrollistas, E| nuevo hecho es, sin

embargo, que los técnicos (ahora llamados “tecnécratas”) se
aduenaron en 1982 de la presidencia y del aparato de gobier-
no, haciendo a un lado a los politicos. Sarah Babb (2005)
narra “el ascenso de los nuevos money doctors en México™ y
como se paso del nacionalismo al neoliberalismo. La llega-
da en 1982 de estos economistas tecndcratas a la presidendia
de México fue posible tanto por la previa incorporacién de
muchos de ellos a altos puestos piiblicos, donde desplazaron
a los “desarrollistas”, como a la presién estadounidense y a
la exigencia de un nuevo modelo econémico por parte del
sector privado. La crisis de 1982 y el embate ‘neohbera] contra
el Estado apoyaron el descrédito de los técnicos y los pollucos
nacionalistas-desarrollistas y el ascenso de los nuevos “money
doctors”. En esto conté particularmente el peso o del
banco central frente a la Secretaria de Hacienda.”

? Desde Ia etapa del gobierno de Girdenas (1934-1940)I:| :;l?:gﬁ:;
vado disentia de la politica populista del Estado, por 122‘!‘1‘;]16&(0 de Mé-
Mexicana de Cultura propuso la creacion del i 1:46 con la carrera
Xico (rrw), el cual se fundé en la ciudad de e los fundadores
de Ciencias Econémicas como programa pm_u‘lpal. Enwe e s i
del irM se encontraban el Banco de México, siete b?;g?“;rrm cambid sus
grandes empresas de la ciudad de Monterrey. - te auténamo, ¥ luego
siglas a rram, después de que se volvio O'ECIB!:l:“ﬂ estadounidenses, s0-
Comenzo a enviar a sus egresados a las universk ad i dél {Tam con estudios
bre todo a la Universidad de Chicago. Los egresadas cb - 0 gy s
en Estados Unidos han desempetiado altos P"Nm:al:io de Hacienda y un
2005 se encuentran tres secretarios y un subsecre
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El poder de actorred del banco ccntral. fljexican(; fue
fundamental para su ascenso, pues le permitio Preseryy,
“americanizar” la doctrina econdmica durante [, décady, de
los anos setenta, en Jos que perdié el poder de decisian yde
emisian. La pérdida de su estatuto de autonomyiy de faey, fue
tempaoral; lo retomaria comodamente en 1982, Hay que pe.
cordar que esta autonomia precede desde limnpn atrig gy re.
conocimiento legal en 1993, ya que la historia e g, relacién
con el poder politico e remonta al predominio de g, di-
recelon proveniente de las instituciones financieray Privaday
desde wu fundacion en 1925, K| corporativismo hy institucio.
mallzado esta awtonomia de factay el poder del Banco de Me.
xleo wobre L gestion monetaria fue cuestionado realmente
durante el periodo de) "populismo econbmico” del gobierno
de Luiv Beheverria, 1, este plano la diferencia con Brasil
e emblemitica, daelo que el Tesoro brasilefio ge financiaba
tradiclonalmente o (ravéy e la principal banea piblica, en-
ticddael Jerarquicamente inferior al Extaclo, Despuéy de 1964,
cuando fue creado el bance central, la prictica tomé la for
i ele una cuenta de Texoro en el banco central, En 1970 el
financlamiento fQuedd exento de interes (Marques-Pereira y
Théren, 2001), gy México el banco central no tenfa la dltima
palabra en 1y polftica monetarig, que estaba bajo la tutela del
Tesorn, Hnque siempre hy detendido 1y polftica monetaris-
St desacuerdy on una politica de endeudamiento que
incrementaby ¢ riesgo de devaluacion y fuga de capital de
Impresionan e Mimero e directivoy o

aetual dire oy (e o8t institucion, A medindos de Jox alos ochenta, i raf
del inicio e gy APerira comercial gy, México, e die 00 enfEntmiEnto
EIUe o desarrollisge te I Secretarfy de Comercio y Jos partidarios del
México. Kn 9rg el gobierno de Reagan for
o al anunejar que no negocinrii

hancos imf-mm'innalm A o ser que este pafs

"Imp!rrnrnmm reforman ey .
p L Hetrales sustancigley ¥ llegarn a un acuerdo
con el py* (Babh, 2005, 167), .

el Bunco de México, incluyendo el
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e OB oot oo de fond, La gy oo o
rah Babb (2003) EE ““’f‘ la ampliacién de gy roq de inflyep.
cia, que Eand”f' o kap am’dad én 'f* toma decisiones ,
partir de 1982, bajo el mandato de Miguel e |, Madrid,

La liberalizacién fuc. una lmﬂatw‘a gul?emamenla] a favor
de las TN, a raiz de Ja {nlfegracmn silenciosa en América de]
Norte. Si bien Bush y balman'aparecen €omo los impulsgres
del TLCAN, tanto lag ETN en México como 8rupos de grandes,
medianas y aun peq uer’las'emprcsas fu.eron favurablesla la fir-
ma del Tratado. Los pnncnpa!es orgam_sfnos empresariales es-
tuvieron de acuerdo con la hberallzam?n que comienza con
la entrada de México al Garr en 1986, (Jl?ro que otros grupos
se opusicron (Alba, 1998). El hecho se lr!s,cnbe en una base
de cardcter corporativista de la organizacién de los mtercs;':s
cconémicos que convierte al gobierno en el maestro dc; a
accién politica que responde a los shacks extlcm%s prs:;)c; g:r:
por la crisis de la deuda. El corporativismo significa B
lacién ex ante de los conflictos d:stnb}xuvos que se a]]a’?ny:e "
un control de la emisién y que adefmas cstgb::;rmt;l:lelra oy
los mark up de los fijadores de precios. En cul: b s
constitufa un gentlemen's agreement que le da ?so dF:» carinal bajo
Yorautonomfa, La ruptura de este mm]pf"“'?lmsteniblv g
la presidencia de Luis Echeverria se vo “Olc;,ah{ef:ié v g
crisis de la deuda puiblica,* pero lllfﬂ‘"“; ‘?el aidEodminn:
€ la apertura comercial, la cual convi Il Hay que oberar
'0 externo en una necesidad estructural. Ha

e e
tivista de of

. rma corpora X

“Ntonces, que es Ia solidez de la fo sorsn el ot

izac e -oncretamente, la f 4
Banizacion distributiva Y. umnctan; erminacion de lainno-
que se otorga al banco central en la dete

efectosde faﬂam]q;:n;:
Iitica de Estados Uni

jo los
"Laf ‘apital se desencadens bajo
uhmdrnpla ey i

e bl
=1 declinacion del precio del petrsleoy Ia ::adurfa - s
elevacign (e la tasa de interés—, lo cual “I delos mn\imicnu; acionli
OPOsicion dactrinal a la amenaza de mmz 1.6pez Portillo fue
"0 obstante, ta solucion del presidente José 1.

fata”.
10 “desarrolt
imo acto

aciin de la banea privada como un ¥iltim
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vacion para responder al shock externo, la que ha orie
‘ambio de gobierno econémico y por l'u lanl.o del r¢
acumulacion.' Este gobierno econémico orienta "“"'iCiPaciQ.
nes favorables de ganancias en el sector exportador Manygy,.
turero y con la deuda priblica con base en la prioridag dads :
la estabilizacién defendida por los “money doctors”. Estas Nue.
vas promesas de ingreso van a redefinir el arreglo diSU‘ibuﬁVO
constitutivo del régimen monetario y de cambio Bracias g |,
reorientacién doctrinaria. El nuevo basamento Instituciong
pudo ser consolidado con una democratizacién que no abye
la posibilidad de ponerlo en duda. Si bien en Ia década ge
los anos noventa se realizé una reforma electoral y e 2001
ocurri6 la alternancia partidista en la presidencia de | re-

publica con la victoria de Vicente Fox, dirigente del Partido
Accién Nacional, que hacia tiempo

agregaba a la Oposicién
del sector privado y rompi6 el cuasimonopolio electoral que
mantuvo por més de medio siglo el Partido Revolucionario
Institucional, continuaron las practicas corporativistas y el pa-
trimonialismo de los puestos publi

COs que sustentan la poli-
tica econémica neoliberal. La reforma electoral abre espacio

Ntadg
Bimey,

" Es conveniente subrayar que la reversién de Ia posicién ortodoxa en
1932 fue igualmente provi

sional. La eleccién de una politica contraciclica
no impidié el mantenimiento de una prudencia presupuestaria, a la inver-
sa de Brasil y Argentina. Las condiciones que luego prevalecerian favore:
cieren que se evitaran fuertes déficits que amenazaban con desembocar
€n una devaluacién cambiaria, E| financiamiento del Estado, ademds de
los ingresos petroleros,

incluiria un mecanismo de ahorro forzoso, gracias
a las reservas ohligatorias de los bancos, y el desarrollo de un mercado

de titulos publicos después de 1955 (Moreno-Brid y Ros, 2010: 151). IIZI
eslogan de “desarrollo estabilizador” sefiala 1a impronta de Ia ortodoxia
que prevalecié hasta justo anges del comienzo del gobierno de Luis Eche-
verria, quien luego lo sustituyé por el de “desarrollo compartido”. Las raf
ces histricas de [ ortodoxia en México Haman la atencién, por ope sicién
a Brasily Argentina, en el reto de estudios com parativos de la i!"[’”rm"cm

Ly he-
politico-institucional de los bancos centrales en la formacion de los sat
1es econdmicos autorizados,

Ij F \:I

T UELTIPO D Congye, 423
o una oposicion de iZq}lierda e o,
logrado impulsar medidas legislatiyas
modelo de desarrollo.

Se ha conseguido armar un
do Ia funcién simbélica de la

valor externo sin que ya sea n.ecesario garantizar upg Progre.
sién del empleo y de los salarios, 13 incertidumbre de | i
ci6n simbolica de la moneda PErmanece, como en Brasil, v
que su apreciaaén_ splstentada en altas tasas de interés traba
también la predictibilidad del largo plazo relacionada cop el
régimen de acumulacién. ]
Esta incertidumbre, que aiin prevalece en log tres paises,
resulta del hecho de que todavia no existe una unidad de
cuenta comun a todos los tipos de ingresos que pueda fun-
damentar una predictibilidad de largo plazo: Es{a expmsiéx_l
propiamente monetaria del CO-[IHICIF)‘ distributivo empez6
con la pérdida de control de la inflacién, que puso en crisis
los sistemas de cuenta. La solucién que se ha dado al conflic-
to distributivo fue apreciar el valor externo de la monetlia.
Tal solucién perpetiia dos implicaciones Potenuales ge ({;s
sistemas de cuenta: la pérdida de soldabilidad de la .e; :
publica emitida para cerrar la balanza de pagosy lalr;sss "
cia a la deflacién del salario y de las prestaciones go:tees thas
se utiliza para reducir un déficit de cuﬁfntla Cf;l‘::u “;z e
ocurrencias han implicado fugz&s de _Capllﬂ sq:ama.s pray
provocado crisis de cambio. Mds alld d'e Sl;;ﬂ an} iationn
retratadas por los indicadores g gumlns cieudas. las varia-
de la capacidad de pago del servicio de zlklua.ciones pasadas
bles involucradas revelan errores de Ials eva fes aqui content
de la estabilidad previsible. En dos de f:Si([;):ﬂ han implicado
Plados hemos visto que las nuevas decis e del gobierno.
reorientaciones de las anticipaciones por p
reformulando su referencial C,ngn?ﬂ:n
tivo de redistribucién. Las crisis de @
nivel, crisis del sistema de cuenta.

Pero ésta ng p,
€0 pro del campjg, del

gobierng econdmj

10 adosan-
moneda alz apreciacion de g

frente a un impera-
bio revelan, €n este
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Las crisis del sistema de cuenta

En los regimenes de alta inflacién que existieron durange
dos décadas en Brasil y Argentina el cambio constante de
las reglas de indexacién implicaba una agravacién endégen,

del endeudamiento publico. Esta inestabilidad de las reglas

constituye el signo de una ruptura de la comunidad de pago,
la cual refleja, a su vez, una ruptura de la comunidad poli-
tica. Esta falta de cohesién consigna el arribo a sus limites
del antiguo modo de desarrollo que buscaba la industrializa.
ci6n retroalimentada por la expansién del mercado interno,
Estos regimenes de alta inflacién pueden ser caracterizados
por la expresi6n paradéjica de regimenes monetarios de cri-
sis; se podria decir de crisis larvadas,”® una vez que anclan
las anticipaciones a dos variables en las que la interaccién
se vuelve explosiva: 1) la espiral precios-salarios que implica
la radicalizacién del conflicto entre los salarios y las ganan-
cias “deseadas”, tal como pueden caracterizarse dentro de
una conceptualizacién poskeynesiana; 2) la previsién de las
devaluaciones necesarias al pago del servicio de la deuda ex-
terna.”® El caricter inercial que adquiere la inflacién lleva
el conflicto distributivo a tornar exponenciales los cdlculos
de fijacién de los margenes nominales y de los indices de in-

'* Miguel Bruno (2005) habla de régimen de crisis,
Justifica por un régimen de inestabilidad resultante del
jos compromisos institucionalizados,

" Una parte importante de la deu
privado fue transformada en deuda
cada de los afios ochenta mediante
go de las pérdidas originadas por las

la paradoja que se
naufragio de los vie-
$in que unos nuevos hayan visto la luz.
da externa que correspondia al sector
piiblica externa a principios de la dé-
el mecanismo priblico de hacerse car
. maxidevaluaciones. Fatas se repetirn
en funcién de la necesidad de asegurar el excedente comercial requerido
para el pago de I:a deuda externa, La recompra de divisas pagadas con
‘;I'"'J:ldcl ‘I'mum |m|’.:lir:a s indexacién a la inflacion y al tipo de cambio.

o endeudamiento piiblico se vielye insostenible tanto por la aceleracién
de st servicio comao por el

Nlamado efecto Oliveirs Jesow
L : . ira-Tanzl, es decir, la des
lorizacién de low INRresos fiscales a cauna de la inflacidn.
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dexacion de los sz_alarios y de‘ los activos. De esta
onflicto distributivo se agudiza a tal punto que afecta la posi.
c idad misma de que la moneda nacional sirva comg unidad
](_';l lcuc“ ta. La economia se divid?, €ntonces, en tres tipos de
eidadﬁs de cdlculo variables de la cantidad de medios de
un ue es posible obtener de acuerdo con los tipos de in-
pago: qLos salarios dependen del nivel y el ritmo de actuali-
gre§?;] de las tasas de indexaci6n en relacién con los precios.
Zaaosta circunstancia, la unidad de cuenta de los ingresos
Eﬁaicieros deja de ser la moneda nacional, e inclusq el
mismo délar. Més alld de la moned’al en que se denomina
el bono la unidad que sirve en el ‘czflcu]o de su val‘or' espe-
rado de liquidacién y para su servicio es la tasa exigida de
la prima de riesgo subyacente a la tasa de interés defllla;ldﬁu-
da publica, la cual se mcrelrr’xenta de este {nodo en uﬁ!:
de las previsiones de inflacién y devaluacion, al t.a“:‘m]:t(_l(;}l ¢
las alimenta. La posibilidad nuspla de hacer.antlvc';lp;;lr e
desaparece. La politica monetana no puede sino Aldiferen-
regulacién problemadtica del sistema de cuenta. Syl
cia de México, el Estado no tenia en Argentina y et
posibilidad de imponer ex ante el ajuste de glmc;ori pagar el
que permitia obtener el excedente comerct vaoca Ia es-
servicio de la deuda externa. El ajuste & PD:: Ee interés de
piral explosiva entre precios, sa.lanos y;:a-'}stcma g
la deuda publica. El desfallecimiento del sis 6n doctrinal de
s6lo encontrara una solucién en la reconversio das de Ia
i irtudes antes €spera .
la accién gubernamental. Las virtu da después de diez
planificacién industrial, reducidas a 12 na das por las virtudes
afios de crisis fiscal del Estado, son ausftlt\lla ::go ibilidad de
?l'e ahora se asignan a la competenciay cuasi
a politica monetaria. . jo fijo 0 j
‘l)a adopcién de regimenes de ipo Idt ::;ﬂte E‘cm la libe-
fijo y de restriccion de 1a emisién, C?njunba la estabilidad
ralizacién, pone fin a la inflacién. Sin €™ a en el largo PIAZ
del sistema de cuenta no estarfa asegur

manera, e]
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Los procesos son semejantes (anto 2l A‘"gcmi_ﬂ.ﬁ col
Brasil. El anclaje nominal de los precios se estabiliza Medigy,.
te la previsibilidad del tipo de c'.jmbm, pero esto €8 3610 yp,
creencia, ya sea que esté sacralizada por su Inscripeign en
la ley congtitucional del banco central F(?mo en Argenlina
o qlie descanse en una percepcién‘ (IFOFlca) de los Mirge.
nes de maniobra de la politica econémica, como en Brasil, La
permanencia de la creencia permanece no menos sujety 5 la
evolucion (mal) prevista del equilibrio del presupuesto vy de
las cuentas externas.

El relanzamiento del endeudamiento extern
el déficit previsible de comercio exterior est
mente asegurado. Este fue apoyado por las clausulas de |,
privatizacion que consolidaron las perspectivas de reng;.
miento, ademds de la posibilidad de Pagar en parte los acti-
vos con bonos del Tesoro a su valor nominal, mientras que
su valor de mercado se habia desplomado. La teoria de Ia
credibilidad importada por la via del anclaje del tipo de cam-
bio parecia validada. La baja de los derechos de aduana, asi
como la apreciacién del tipo de cambio real, debian estimu-
lar las ganancias de competitividad y la apuesta en ingresos
futuros que asegurarian el servicio de la deuda externa, en la
que el alza de ésta se tenia como temporal. Las ganancias se
obtuvieron realmente gracias a la

reorganizacién del trabajo
yalaimportacién de bienes de capital a mejor precio debido

no en

O para cubyiy
aba aparente-

el conjunto de los mercados eme
financiamiento externe indujo ]
los mercados,

rgentes. El sibito paro del
a devaluacién forzada por

Hay que subrayar que el anc]
moneda nacional una u
Unica. La deuda publica
Panada de pagos de int,

aje cambiario no hizo de 1a
nidad de cuenta verdaderamenteé
S€ emiti6 ya sea en délares o acom-
erés a la tasa corriente al momento
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de liquidarla. Solamente pudieron unif
nta propias a las ganancms‘ y los sala;
cuﬁlos tltimos pudo ser rebajada grac
3:1 mercado de tra}:ajo y del la orga
i6n. Ya no habia discrepancia entre
E:i]culo de los pagos &Esperado§ para es :
embargo, permanecia una dlsrfrepanma €Nlre esta unidad,
concretada por la moneda .naaonal, y. aquella de los acree.
dores, la cual integraba:\ el riesgo cambiario,
La alternancia politica, que ha provocado en Argentina'”
Brasil la crisis del anclaje cambiario, reabre e debate sobre
el modelo de desarrollo, pero a la fecha éste no ha sido zan-
jado. La funcién simbélica de la moneda continia golpeada
por una incertidumbre, que implica que las nuevas.politjcas
monetarias y cambiarias (el cambio fue muy rela‘f‘fo en el
caso de Brasil), no hayan podido resolver la fragilidad es-
tructural del sistema de cuenta en la medida en que, como se
muestra mas adelante, no permiten un canfbio del. n}odc.n fie
regulacién para revertr el avance de la d‘e§mdusmahzacm;,
el cual genera la posibilidad de nuevas crisis de la balanza de
pa%(r)lsMéxico no existieron los factores politi.cos de un cambio
de modelo de desarrollo, porque los COl"lﬂlC[OS de c;n{.;rszsli
en torno al tipo de cambio fueron neutralizados des 1:5 el
¢ion dada a la crisis del sistema de cuenta del 1985.;.i W
de la balanza de pagos, como resulta:do de 12; ag:al Aol
Peso, implican desde entonces tan st?lo qufda penmouandd
temporal. Esta no llevé a romper el sistema de

€arse las unidageg de
T10s, ya que Ia Néming
1as a la flexibilizacigy
Mizacién de |3 produc-
unidad de cueng, y de
08 tipos de ingreso. Sin

. o, €s de hecho
7 En Argentina la alternancia, Pro?!?menl;]habr:rzgmo histérico, el
'eRreso de una parte del Partido Justici ;;\hsta ~g:ncial a quien se con-
cual le da en 2008 Ia victoria de la "‘leccmn.Pwﬁ‘awohuenf después del
vierte en sy portavoz, Néstor Kirchner. ES“‘,“C“"T ‘uicn queds en e
desistimiento de Carlos Menem, €l ex prasliEn S ? Ia adopeidn del Gt
o lugar en 1a primera ronda, al hacer campana po

oMo remedio a la crisis.

el
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el tipo de cambio anclado perdi6 c’rfedibilidad en 1994, Nin.
guna modificacién se dio en la polltlfza monet:su'a.a.\fisand0 i
apreciacién cambiaria; por el contrario, con la crisis myg 5, %
da de la balanza de pagos en 1982, produglda por la Suspep,
sién del pago de la deuda en ese ano debida a‘l agotamieny,
de las reservas internacionales, si hubo una crisis abierty de]
sistema de cuenta. La huida del capital reflejaba el desacyer.
do de sus duefios con una politica que no abria Perspectivyg
de estabilidad del peso. El viraje neoliberal establecié 13 esta-
bilidad de los precios, pero a costa de una devaluacién inicia|
que incidi6 en los salarios y beneficié a los exportadores, El
nuevo equilibrio de precios relativos permitié el regreso ala
apreciacion, la cual fue interrumpida por la crisis de 1995 ¥
en menor escala por el contagio de la crisis estadounidenge
de 2001, pero la sobrevaluacién del peso continué.

Cuando ocurrié la devaluacién del peso los acreedores ex-
ternos y los exportadores no sufrieron una indizacién nega-
tiva, mientras que la unidad de cuenta en pesos se deprecié
dramidticamente, lo que afecté a los asalariados y a los pro-
ductores para el mercado interno, mas atin cuando importan
insumos. Asi, las depreciaciones se constituyeron como un
mecanismo de ajuste que propicio el regreso a la apreciacién
gracias a la herencia de un control social y politico que, a di-
ferencia de Brasil y Argentina, ha neutralizado la pelea distri-
butiva. En la préxima seccion se detalla este arreglo distribu-
tvo constitutivo de un régimen monetario y de cambio que
garantiza la reapreciacion regular del peso. El déficit comer:
cial estructural implica asimismo una ausencia de predictibi-
lidad del tipo de cambio en el largo plazo, lo que interroga
la permanencia del arreglo distributivo. No es solamente U
base productiva Ia que es puesta en cuestién, lo que también
vale - B'_‘"”",Y Argentina, sino también la resistencia de
oo e 4 el s ol
il o idad 4 |a mafia. La funcién politica de

€n México, en la medida en que fue un instrumento
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fundamemal de la continuidad de las Practicas €Orporativag

atrimoniales, aparece como un dominio gubernamenty|
] cual se concentra l.a incégnita de la resistencia de una
- resentacién monetarllsta del desarrollo a la pérdida del
r sﬂ opolio de la violencia por parte del Estado, En México
E funcién politica de la mom?da hace iqviable Ia funcién sim-
polica de la moneda. En Brasil y Argentina apenas reproduce
su incertidumbre.

en €

3. UNA NUEVA FUNCION POLITICA DE LA MONEDA
EN ARGENTINA Y BRASIL, PERO NO EN MExico

Aunque en Brasil y Argentina se han aplicaf]o ;)oliFicas eco-
némicas opuestas éstas han tenido efectos dlsmbl.nl.wos com-
parables, ya que restablecen la liquidezy la rengabnhdad dela
deuda publica, al mismo tiempo que hace'n posxblc_: la progre-
sién simultinea de las ganancias, los salarios y los ingresos (’ie
transferencia. En Argentina esto no fue resultadO. de allgun
proyecto de acuerdo explicito entre los grupo.s’de interés, ya
que las medidas que conforman la redlsmbucmt.l de mgres:;s
sobre la base de un elevado crecimiento fueron impuestas de
manera unilateral, como un imperativo de resm}lraﬁlop r(::-
la gobernabilidad que tenia como requisito previo eB ejeil .
cio de la soberania monetaria. Por el Fontra.no, entér:;n »
redefinicién del compromiso distributivo s E:)r;’s:{sler e
llegada al poder de un lider sindical, y no p lso T s
mentada sin manifestar una voluntad de consen -r delante
tién de la soberania monetaria no podfa_Poger:;fi’gn deidiia
€n una eleccién que se desarrollaba bajo e[:nutst!'d quela
fuerte fuga de capitales. El analisis que mg: o
redistribucién en ambos paises estd limita a de garantizar las
Por el manejo de la deuda piblica. La fon:a sido, sin embar-
'entas financieras que ésta proporcion? |a redefinicion de
B0 radicalmente diferente en relacion con
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la funcién politica de la moneda que permite yp im
crecimiento del lado de la demanda interna. Ep, Arp uh‘? q
este impulso fue maximizado por una politica monetf: Ming
impide la apreciacién de la moneda, al contrarig g, Ba e
En México no habia y todavia no hay margenes
la demanda interna, ya sea desde el punto de vista poliy
o economico. El déficit comercial de la industria imp]i,:;‘tl
aporte de divisas que no alcanza a suplir la €XpOortacion de
troleo y las remesas en délares de migrantes mexicanos g
de Estados Unidos. La funcién politica de la moneda g -
anclada en la necesidad de mantener un régimen Monetar
y de cambio que continida favoreciendo a los acreedoreg d:
la deuda piblica y a los exportadores en detrimento de |
asalariados y los productores para el mercado interno. Es[;):
diferencias de posibilidades de compromisos distributivos ey.
plican las diferencias de performance de crecimiento econé
mico. En la fase ascendente del ciclo Argentina creci6 a una
tasa media anual del v de 7.4% entre 2003 y 2008; mientras
que Brasil lo hizo a una tasa de 4.8Y, de 2004 a 2008, México

alcanzé el menor aumento promedio anual del pp de 3.1%
de 2003 a 2008 (Cepalstat),

Para soste, °

Argentina: un compromiso distributive por defecto, ..

La voslunael politica de mantene

, r el tipo de cambio nominal
al lﬂ\"l‘l “n l‘[ ('IH‘ '

que pravocd el nhu:t;:::h”lim 'r?"' la violenta rh.wu‘"adm;
crecimiento de la cor .' s l:jt‘m‘mvu omo ‘lfﬂ‘“? .
manufacturera, Fj "l"'lfiml;.d:p",, o de la produccion
délar, se clrﬁph“;n;(il:-:u:"m‘ al principio era equivalente sl
rapidamente alre | L ot iy PE¥ une, e

rededor de reg POr uno a la salida de la crisis
de esta apreciacion hajo el efecto del exce
pudo ser tontrarrestada por el banco cef”

tral, hasta recien e -
lentemente. Esto permiic planificar un circul®

CTVRECQame g
virtuos'o,de crecimi“:;t ° el;vado Para el aumep,
vde los lngresos pa 1cos.' |l aumentq de estos g
ademds a_hm.entado porla INstauracion de un i,
las exporl;ac;clr:sesLC(l)tslei n'alseug;:o alred_edor de un 159 g los
ingf€505 SC . P 0s Crecieron de 21'5% a316%
del pip entre 2000y 2009 (Cepalstat, Marques Pereira 201,
Jo que resulto en un excedente primario de mas de 9% del
o entre 2003 y 2008, que cubri los intereses de la deuda
publica y permiti6, ademis, el crecimiento del gasto piblico

(ceraL, 2011). Esta eleccnf)n'de policy mix autorizé una ripida

recuperacién y una maximizacion del crecimiento que hizo

compatible el aumento de los diversos tipos de ingreso. Tal

estrategia tomé forma en la solucién de la crisis del régimen

de currency board, que eligié la moratoria no negociada de la

deuda, asi como una reformulacién igualmente discrecional

de los contratos privados. Estas medidas se justificaron como
condicion de la salida de una crisis monetaria que implicaba,
a la vez, una crisis econémica, social v politica de la que no
resultaba claro cémo salir.'® Estas medidas se concibieron en
términos de una oposicion frontal a las doctrinas del . La
estigmatizacion de éstas fue la condicion de tales decisiones
y debia ser emblemitica de un rechazo del neolihemhsm(_w
como sistema de valores, considerado responsable de la cnal.-
da en la pobreza de millones de personas. Fl debate politi-

del empleq
Umos se vig
Puesto sobre

a pardlisis de los pagos. Inrgu.dr
los depositos hancarios.

ado va por res anos de

es soctales 1as manifes
} ajex 4

estuvieron acompanadas de pillaj

" La crisis monetaria comenzo con |
lox draconianos limites impuestos a los retivos sl
La brutal peérdida de igresos, enun contexto nl!:ut
recesion, desencadeno una secuencia de explosion

faciones masivas de los depositantes o v OVITENIos de dey
permercados, blogueos de rutas y cruces urbano

pwon, en di-
empleadas, todo to cual alimenté el motin que FW“"::::Ah:‘h“i; ganado las
Gembre de 2001, del presidente Fernando de 1a mlult;i de Carlos Menettl
rlecciones presidenciales de 1999 contra la N"dg dr] |.“ni“[,]||;tir'iaﬁ!“
A s llegada al poder el Partido Radic al.« "'"'“‘m| ."'r»a cronomica.
desde 1y época de Perén, no puso on duda 1a poline
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co que toma cuerpo €n ese contexto defmpobrecjm
masivo promueve una nueva repres‘e‘maaon de I3 Nac
El peso de la historia del sistema politicoy del conflicy, e
dos ideas de nacién que lo cruzan fue determiname’ Yan
definia el reto doctrinal. ue
La salida de la crisis tom6 forma mediante la restaurac .
de la funcién simbdlica de la moneda. En un contextg e:m
que la poblacion se oponia a la apuesta de la adopcigp del
délar y a la de un peso devaluado la adhesién gener 7
segunda eleccién probé ser viable gracias a la Mmaximizacig
del crecimiento que lo hizo posible. Lo que se enuncig COmE
“pesificacion asimétrica” y el decreto de suspensién de una
deuda piiblica presentada como ilegitima fueron objeto de
una vasta operacién de comunicacién politica, que subrayc‘; su
caricter de acto de recuperacion de la soberania monetariz
abandonada a los mercados con el curvency board, La primera’
medida establecié una conversi6n de los depésitos a una tasa
de 1 por 1.4 y la de los pasivos a una tasa de 1 por 1. La de-
claracién de ilegitimidad de la deuda publica haria posible
que se propusiera en 2005, una vez que el ingreso crecié, una
ofcha no negociable de su conversién en bonos indexadosal
crecimiento y a la inflacién, pero en la que el valor nominal
m:ciual fue reducido un 60% en promedio,
d«?z:ner;u; (;;:-nirl::(;(,]( di: medidas las propiedades de unidad
tusidas, Bl anlisin macee ok B0 9€ 1a moneda fueron reinsth
ra cOmo se remn“;‘Crimcun'()mu:n del rclanzamlen'lo acle
m— o riiye un sistema de cuenta mediante 12
i na comunidad de pago, a través de la rede-
finicion de la comunidad nacion; '
1al mediante ¢l que se deno

‘enig
16n 1y

al a egpy

it §
) Nor vy anecdinicg y ey
namero de ¢ anendstas e

tader ey gy medion, selye
sierig,

O TERpeCt que Ja organizacién de un gran
Promavieron un debwte, largamente publl
e hcer venacey 1 ::';“i:lmlrm;,. e dewnrrollo capuces, en ¢ N‘Il;
Vlan ¥enix” thyigyy) o de win cenizan, haga wido denomini

I WWW.Nnn.uhn.m/plunl'ruln/hulrnH,lmn)-
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mind “modclt_:).c}e desan9110 productivo
o cual permitio COﬂCCbilI" la teorizacig
en términos de. l..a relacion entre tagy
cambio competitivo.?” Los efectos dist
cambiaria y de una politica monetari
mente restrictiva pero que luego se a
func-ifm politiea de ‘a o neda, lo cual Permitié un relap.
zamiento que desembocd en un fuerte crecimiento mismo
que continud hasta 2908, apesar Ide los sombrios pm’nésticos
del FMI'.’EI COmMpromiso dxstnbuuvo‘ que hizo viable esta res-
tauracién tuvo efccto’s macroeconémicos potentes. Apenas
algunos meses después de la promulgacién de la moratoria,
de la flexibilidad cambiaria y de la pesificacién asimétrica
se asistié a un restablecimiento de anticipaciones positivas
a corto plazo, gracias al circulo virtuoso de crecimiento que
estas medidas permitieron

Hay que subrayar que la moratoria unilateral de la denda
publica constituyé la primera condicién, ya que sin un resta-
blecimiento de las finanzas piiblicas no se podia considerar
la adopcién de una politica de relanzamiento. Mientras que
los compromisos del Estado representaban un 4.1% del rs la
vispera de la devaluacién, crecerian en tres afios entre 9y 11
puntos, de acuerdo con una simulacién realizada con base
en el tipo de cambio estabilizado de 2004 (Damill, Frenkel
y Rapetti, 2007). La conversién nominal asimfétrica dF los
compromisos fue igualmente decisiva, ya que evito una insol-
vencia general y los bancos pudieron ser refinanciados por

con inclysigy social”

N arriby mencionad:;
_cle empleo y tipo de
ributivos de J5 politica
a al principio relativa.
€0modé restaurarop la

se extiende a otros dominios
la congelacién de precios de
otorgamiento de sub-
dicién fue un elevado
08 gAsON como de

¥ La Intervencién econémica del Estado
mis alld de la macroeconomfa, tales como
serviclos colectivos privatizados, compensada por el
Mdlowy clertamente porsu renaclonalizacién, Lacon !
crecimiento, ya que esto prrmlllé tanto el aumento d:l
10w ingresos e hizo posible cubrir el serviclo de la deuad. -

" Para el andlisis del comportamiento de tny diverses
1O8 menmnlen vénse Heymann, 2006,

jables con da-
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el banco central. La devaluacién permitié un ripido rel
miento de la produccion, observable desde el tercey tn,m:ﬂza-
de 2002. Entre 2002 y 2003 se pudo notar el Paso a yp sailre
de exportaciones industriales de mds de 7 000 millones g dd?
lares, y es plausible que la devaluacién haya generado desda
el principio oportunidades de sustitucién de importacioneszs
a medida que los costos salariales se redujeron fuerteme";e
en ausencia de una indexacién a la inflacién, mientras g in-
dice de precios se increment6 un 42.4% entre 2001 y 2003
(cepaL, 2010).

La gréfica 1 muestra que la baja del salario medio real (5
precios de 1993, con el 1pc como deflactor), que comenzg ep
1998y se desplomé en 2001, no se recuper6 sino hasty 2008,
El' aumento del empleo que permitié el répido crecimiento
econdmico hizo cada vez mas presion sobre el incremento de
salarios, tanto mds que fueron restablecidos los acuerdos de
rama abolidos en la década de 1990. La recuperacién de la
produccién desde 2002 se retroalimenté con la del empleo,
porlo que la tasa de desempleo abierto urbano bajé de 19.7%

a 7.9% entre 2000 ¥ 2008 (cepaL, 2009). La rdpida alza de las
gn.nancias dio lugar a un veloz desendeudamiento del sector
pnvafio. El incremento de |a tasa de ganancia en 2003 fue
el mis fuerte desde 1990 2 De manera paralela, la fuga de
rap:tf{]es fue contenida por la obligacién de convertir las ga-
nancias de exportacion y moneda nacional, al mismo tiempo

) ";.:;;rcwtt:;it‘nu- drlim;mrmg-idn de la industria hajé de 19.7% en 2001
" IU nJ m?.l:‘nlnendu asuvalor anterior en 2003 y ganando cerca
2001 ::;":;r? ::: ;(C::; ) cicBolente d exportacion crecio de 18.5% en
y Schorr, 2010, * Permaneciendo en egqe nivel hasta 2007 (Aspiazu
* Tasa de ganancia = .

"iﬂ'pmdm:,“':;':;",;“ = Prgdumwdad del capital ol (1 - [salario me-
de 1993, con ¢l : 1 o "aha,n”, F" "8 utilizado es a precios de mercado
\ ndice de precios implicitos como deflactor. Los datos de

los aios 2007 v oy
; 8 son sohrevaly, OS. CoOmirdom: s
delatasa de inflacion oficial, - CO"derindose la subvaluacion
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Grafica 1. Argentina. Indices de salarig medio real,
pmductividad del trabajo y del capital, ganancias
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que el banco central comenzo a emitir titulos, al principio a

 ivo d
tasas de interés muy elevadas. Este aspecto restmgzlv?n :
politica monetaria dio cuerpo al relanzamiento

iz6 el refinancia-
financiero, aunque por otra parte garantizo el

e etaria se volvié aco-
i cos. La politica mon ;i .
miento de los ban P! biaria comenzo a contra

L a esterilizacion de l?s
r el tipo de cam!)fu
& una colocacion
cimiento, aseguran-
la deuda puiblica. La

modaticia cuando la politic'fx cam
rrestar la presion a su apreciacion.
compras de divisas, que permitio soste?e :
en alrededor de 3 pesos por 1 délar, ofrec
indexada a la inflacién y a la tasa de cre
do asi la consolidacion del mercado de

) se volvi
) “u'al {l,ﬂﬂ(')
MY i | del banco ce one!
La tasa de interés rea rol del agregado m

rato de acomodar la oferta de ﬁqu‘l(?"' de tasa de inte
2011). Hay que sehalar que esta politica omia, que baid de2
un aumento del crédito interno a la econ

2000 2 13.6% en 2008 (cEPAL, 2009).
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. EL PROBLEMA DEL Tipn DE CAMBIO
renta financiera pudo progresar alilmentada por e] Wumg,

de su stock, que creci6 de 137 mil millones a 191 mil Ont0 per persise o Rt € 13 i de cum

de délares de 2002 a 2004, dlsn.“,nuyo a 128, . millones:a | :

2005 luego de la reestructuracnor} de los titulos en Ory La ausencia de la busqued.a s consen'so il b
remontd a 146 mil millones de délares en 2008 (CepalStagy ] conciliacion de facto de los intereses, pero ésta

La ratio de la deuda publica total pasé de 149 5 ‘

437

se efectué so-
b del py 4 bre la base del anle.aje nomit;:”a;dgolg; preci(l)s relativos, que
2002 a 48.5% en 2008 (cepAL, 2011). se volvio problematicoa partir de 2007 con e despegue de Ia
; ' v i | . i6n, la cual subvalué el indice oficial nacional estable-
La politica monetaria aconllodanma vahdo‘t?l alza de lag | u_n‘lacm?;:l instituto de estadistica. La manipulacign del oy,
ganancias y los salarios, y dewpo en unla politica SOstenjg, CIdch;:]ﬂacién desde 2007 puso en evidencia el exacerbado
de la demanda, a la que da testlmon}o ¢l aumento de | tasg ce I de conflicto sobre la unidad de cuenta, como atestigua
de consumo privado, la cual se elevé a 29.9% comg Compg. mveif ncia de mis de 10 puntos entre el indice ofical 3 1y
nente de un aumento del riB de 46.2% en el Periodo 2003 . dd':rge los indices alternativos realizados por las direccio-
2008, mientras que la inversién se elevé a 18.8% y las expor: medi rovinciales de estadistica (Chubut, Neuquén, San Luis
taciones a 5.8% (Quenan y Torija Zane, 2010). Las ganancias, nessaﬁm Fe). Este indice promedio, después de haber bajado
los salarios y la productividad del trabajo aumentaron de fnientras dur6 el efecto de contagio de la crisis m'und’ial,
concierto, pero las primeras sobrepasaron ampliamente 3 : remontd en 2009 a 30%, lo que precisamente constituyo el
las otras. Dos observaciones sefialan los limites de un come piso del alza nominal de los salarios que relvmd_lcaronI:]OS
promiso distributivo por defecto, asi como de la fragilidad sindicatos en las negociaciones FO!C_c“V?S (c];anl;'zz;ti‘;’nigq]}é
del régimen de acumulacién: la productividad del trabajo El aumento de la inﬂaciéq revisti6 varias ones g
(PiB/ocupados) no conocié sino un aumento débil frentea son como sefiales de los limites de la p;)huc;ameg;n;?::éiis)
la del salario medio real, mientras que la progresién de las este aumento puso de ma{“ﬁesm gue r:cri!rlniento tirado por
ganancias y de la productividad de] capital (pB/capital to- era incompatible con un régimen de
tal) se revirtié en 20062

Se puede presumir que el mark up
C0mo atestigua la aceleracién de la inflacién,
velocidad debido a la recuperacién salarial,
punto de hacerla incompatible con el aumento de la acumu
lacién, ya que ésta depende esencialmente del autofinancid
miento (Marques-Pereira ¥ Lo Vuolo, 2009). i

de los precios,

la demanda; 2) puso en peligro las finanzas publicas una vez
incrementa sy

que se dio un rechazo del ndice de if}de"a?u_mj d;;?,sif;tg
los de la deuda y de los ingresos dc‘ "‘.‘S‘Stencmc’ori ensar un
el limite del tipo de cambio compeutivo para_al Tgrija Zane
déficit estructural de competitividad mdus'tﬂcr;m estas tres
(2011) apunta con claridad la Convefgf!"‘-"ade crecimiento.
manifestaciones de la fragilidad del régimen ) ha sido més
El alza de la inflacién (indice de las provﬂ[\: ::ls délar, 0 a un
ripido que el ritmo de depreciacién fren

mercio ex-
3 o monedas de cO
* El indice del sa) Pas6 de su valor mds bajo, 6.1 en 20058 nivel mds bajo frente a la canasta de

Or mas bajo, - k-

un valor de 104 ] en
su valor mgs bajo en |

ario medio
2008. El 4

g ivos de bie-
N recios relativos
€ las ganancias, que venia subiendo desdé terior, que acompaiia el alumentf;ii 2 PEI autor concluye que
ba a crisis, 168.4 en 900 Pa;g de 202.9 en 2003 2 9954 nes alimentarios/bienes industriales.
en 2006 y bai6 a 178.4 en 9008 * : i
Productividad del iy - Hay que hace

de
e ensando 12
si el alza de los salarios reales continia comp
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precios alimentarios neutralizard el aumento de ]

5 . as Banancj,
de productividad y presentard un escenario de

enfermedad
holandesa. Una desaceleracién de la produccign ind

. . US(I‘ial
del empleo incrementara la necesidad de financiam;

Pl ) €Nto ge
los gastos sociales y, a la vez, debilitard la capacidag financiey,

Los factores potenciales de una crisis en Argentina

Hay que subrayar que este escenario no ha
tralizado por la politica de tipo de cambio ¢
tasa de interés con base real
y cambiario ha promovido
dustriales en un 7.7% en pr
(cepaL, 2010), pero esta pro

podido ser neu-
ompetitivo Y una
negativa. E] régimen monetarig
el crecimiento de productos in-

omedio en el periodo 2003-2008
gresion no ha revertido de formga
durable la tendencia de largo plazo a la desindustrializacién,
El tipo de cambio competitivo ha permitido una sustitucién
limitada de importaciones, pero no ha inducido una redefi-
nicién del régimen de insercign internacional, aun si el coefi-
ciente de exportacién del sector industrial se ha elevado de
18.5% a 27.4% entre 2001 ¥ 2007.% Este sector no podrd con-

* Calculo de Aspiazu y Schorr (2010)
Fla

a partir de la base de datos de
C50 € INDEC. El anjlisis de €stos autore:
bal

s explica en detalle el saldo de la

industria. El coeficiente de exportacién

asado de 28.43% a 41.5% de 2001 a 2007,

importacién del conjunto de la industria

a 28.1%. Ademds, los autores observan que 8610

de recursog Naturales presentan un saldo

n datos industriales de 1976 a 2007 concluye que
dictadura militar,

: de la estructura del sector, iniciada hajo :a
»¥ que tiende, desde entonc acio de
m s es, espaclo
acumulacién e |ag PN et

Ventajas comparatiyag i s
] enta asociadas con los recursos na
rales y los bajos salarigs, l

Positivo. Este estudio col

hay una consolidacién regresiva
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restar la enfermedad holandesa, de 1,
el imen de insercion internacional y q
el reg os de exportacion gracias al crecim
ingresntrapartjda, ha logrado un crecim;
en C(;S argentinas de sus bienes industri
Clovgila‘eral se volvi6 deficitaria. El obj
z o de cambio depreciado no es sufi
mr)obl ema estructural de 'comp.e’titividad, lo que provoca que
la inflacién tome una dlmensm‘n .de ofertf'i (Salama, 2011),
Esta Gltima de hecho define el‘hTmte del régimen monetario
y cambiario para sostener un reglmeq de crecimiento, el cual
es incompatible con el régimen salarial, lle}f?ndo desde 2906
ala posibilidad de bloqueo de lla acumulacién, flado que ésta
depende de las ganancias realizadas. Hay aqui un limite de
la estructura de financiamiento de. la.ecoinomm que no ha
podido fortalecer el compromiso dlstnbtvu?vo y que a la larga
constituye el factor enddgeno de una crisis potcfv‘:laj dle Ese
régimen de crecimiento, a través de una nueva crisis de ar ;1;
lanza de pagos. Su previsién perﬁl;'l ¥ya una amenaza %ome
aceleracion de salidas de capital, mientras que el excede
de cuenta corriente se reduce desde 2007. ilca por

La fragilidad del régimen de crecimiento se edPEl i
€l valor mercantil de los medios de pagoyy de dteeu a'r ik
bio politico se revela, en este plgr}c’), mSUEFICS d’e ﬁ’nodo o
ber permitido sino una redefinicién ma};lgmeme i i
regulacién, fa que se ha limitado esenf—.lalmal de proteccion
Monetario y cambiario, al régimen salan yhan podido gene-
social.?” Pero los cambios institua_onales H(:}diﬁcar de manera
rar una dindmica politica susceptible de m

que es Tesponsable
U€ agrava e] alzy de
iento de China que,
€nto de lag importa-
ales. En 2011 I balan-
etivo de mantener yp
ciente para resolver ¢]

incipio de reparto y por
" El sistema de retiro fue reconvertido al pn:iz:‘::lar que Ia medihd
0 tanio “renacionalizado” (Arza, 2009). Hay[:](: d;’ financiamiento derii:
e tomé con el propdésito de ampliar los I-?cuc;n alimentados en i
deunda pliblica. Ademas, los fondos de returo

atral.
; o ¢l banco ce
fTeciente por las empresas piiblicas y por
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440  JAIME MARQUES-PEREIRA ¥ VICTOR SORIA MURILLO

suficiente el régimen fiscal-financiero y la insercién interng,
cional para suscitar una dindmica de inversién que impjg,
la degradacién previsible de las cuentas externas. Log mair.
genes de politica econémica que habia abierto el €xcedente
comercial han dado lugar a un dilema entre la necesidad de
incrementar el excedente primario (al tempo que baja el cre.
cimiento) o hacer un llamado a los capitales extranjeros, tal
como se dio en la solucion brasilefia, pero el actual gobierng
argentino no ha tenido la reputacién de rigor de su vecino,

Brasil: una redistribucion consensuada con base
en la apreciacion del real

La estrategia de salida de crisis del régimen de anclaje cam-
biario en Brasil fue simétricamente inversa a la de Argenti-
na. La especulacién contra la paridad de cambio no generé
en Brasil una crisis monetaria y pudo contrarrestarse con
una muy fuerte alza de la tasa de interés, que permitié la
reapreciacion progresiva del real con base en un régimen
de cambio flotante. La crisis de cambio habia llevado, como
en Argentina, a un cambio de gobierno con la victoria del
PT y la reorientacién que fue dada a las demis politicas pi-
blicas desembocaria en una dinimica macroecondémica, en
parte comparable en el plano de la relacién crecimiento/
distribucién, ya que la eleccién de Lula conllevaba una nue-
va representacién de la nacién que ponia el acento en el
imperativo de redistribucién. Sin embargo, este cambio no
se hizo luego de una crisis de gobernabilidad.

_ La politica de sostenimiento de la demanda interna fue més
limitada que en Argentina, aunque hubo una voluntad politi-
ca de cambio distributivo en la intervencién ptblica, que no
s6lo se cpn_cfbié en términos de politica social, como lo hizo
creer‘dc‘mlcm I publicidad dada a] compromiso de la politica
€conomica y de lucha contra Ia pobreza mediante los ingresos

EL PROBLEM, DEL Tipg DE CAMBIO
4]

¢ transferencia- La policy mix mds bien
Jemanda, aun s1 los principios de los TUEVOs clsicog Prevle.
cieron en materia monetaria. Pero sy aplicacién por yy, s
central autonomo fiefacto dej6 al gobierno log Margenes de
maniobra €n materia presupuestana.y de politica salaria]
Después de los' aaques especulativos que Pusieron fin 4
régimen de anclaje cambiario en 1998 Ia accién restricgig 5,
i6 la teoria de metas de mf}acmn,]a cual se presents comg
solucion alternat?va del anclaJAE nominal, pero més bien fue |
apreciacion del tipo de C?.?nbm real la que se conservé como
meta implicita de la politica monetaria.® La tasa de interés
del banco central (SELIC) Pen-nanccié muy elevada a pesar
de su progresiva baja del pico alcanzado luego de la crisis del
anclaje cambiario. En 2008 la tasa real volvié a descender de
su maximo de 14.1%, alcanzado en 1999, a 5.3% (datos del
). El diferencial entre las tasas de interés nacionales y las
externas se superpuso al excedente comercial y de cuenta co-
rriente como factor de la apreciacién del tipo de cambio real.
El banco central contribuyé a esto activamente y sus intcn:cn—
ciones no se limitaron a suavizar las fluctuaciones, como dlo‘a
entender oficialmente. El mantenimiento de tasas de interés
elevadas evit6 el aumento del excedente primario del presu-
puesto a més de 2% en el periodo 2003.-2008, sin guede;ﬁ;
fatio cubriera, como en el caso de Argentina, 13 Fomllgﬂe 6‘;:
servicio de la deuda, el cual oscilé entre un maximo de o

11).

del P8 en 2003 y un minimo de 3.6% er: ﬂmif,fx; fgale)s
. i terés atraio las colocaci oy

El nivel de la tasa de interés atrajo de cambio nominal.

lo que aliments la apreciacion del tipo sblica se incre:
Hay que sefalar que el stock de la dCUd%Puili) hnfiauines e
menté de 202 mil millones de délaresa 325 ™

d fue una politica de

185

ice de 100 en 20002

™ El tipo de cambio real se aprecié de “n‘fnd‘ci:: descender a 80 €0

¢n 2008, aunque las crisis cambiarias lo ha‘bmn ]he Datos de e/ Reiters:
203, mientras que en junio de 2011 subid a 150

€ltados por Torija Zane, 2011.
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tre 2002 y 2008 Y que su componente externo bajé de %
millones a 54 mil millones de délares (Cepalstat), L5 Tatio e
la deuda publica total al pis del gobierno federal, que pupy;.
ca la Encuesta Econémica Anual de la cepay. (2011) Pudo g
presentar una baja de 37 a 24% del ris, ya que compatibilizé
la deuda externa neta, convertida en un crédito de 119 de]
PIB (gracias a las reservas de divisas), a la vez que la ratip de la
deuda interna (de los residentes) aumenté de 24 a 369, La
baja de las tasas de interés real interactué con la tasa de cre.
cimiento. Las tasas comerciales corrientes (llamadas tasas ac.
tivas de las personas juridicas) perdieron 10% en el periodo,
pasando de 44 a 34%. Diversas modalidades de crédito me.
nos onerosas al consumo v a la habitacién, asi €omo las tasag
de largo plazo favorables de la banca de desarrollo (BNDEs),
significaron un alza del crédito al sector privado de 39 3 599
del ps en el periodo (éste subié a 70% en 2010) (cepar, 201 1).
Elalza de los salarios (véase Ja grifica 2) y la baja de la tasa de
desempleo abierto de 12.3 2 7.9% entre 2003 y 2008 (cEpaL,
2011) contribuyeron al aumento del crecimiento econémi-
€o. Asi, la expansion del consumo de los hogares se volvié el
principal componente contable del incremento de la tasa de
crecimiento; sy contribucién en el periodo 2003-2008 fue
de 15.8 puntos Para un aumento del pis de 22.8%, seguida de
la inversion, que contribuy6 a un nivel de 10.6 puntos y las
exportaciones, a uno de B.8% (Quenan y Torija Zane, 2010).*
lLa importancia del consumo de los hogares en la acelera-
cion de la asa de crecimiento también fue estimulada por
una inflexién del régimen salarial, sjn que hubiera un cam-
bio legislativo notable. El alza de) salario minimo real de un
indice de 113 e 2003 a uno de 160 en 2008 (ceear, 2010) fue,

2mj

™ § )
La pane de Jas EXPOrtaciones netasen el peg imiento del - 'lf"'i“l“

(If_-sdc 2004 y Permanece negativa desde 2006 4) presente, excepto en (res
frl‘nm'slru de recesion Renerada por la ¢ risis mundial de final de 2008 ¥
principios de 2000 (e Nacionales, meyy.

TR TIRO D caygrg 443

Créﬁca 2. Brasil. Indices de salarig Medio req)
productividad del trabajo y del capital, gana.nci;,s
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FUENTE: IBGE, Sistema de Contas Nacionais.

sin embargo, una decisién politica mayor. Por una parte, su
nivel indexé los ingresos de u-ansfere_nna Y, por otra, ;on{t—
tituy6 una referencia normativa que ciertamente contri |u:i{;:
ademds de al clima politico favorable a los acuerc!m m;
les, al aumento del salario real arriba de la tasa de inflacion y
mayor al de la productividad (grifica 2). | slario medio

No obstante, hay que sealar que la baja del posi oo
real durante el periodo del Plan Real, 'de?“ﬁ)m il
recuperacion al final de la hiperinflacion de .;‘,&lani\'idad
Vo sino tras el retorno a la elevacion d:l la] &8 G
del trabajo y del capital, en baja dE‘SP“‘TS . "m‘ﬂ'"n real® (de
Argentina, el aumento del indice del salario

de ganait
i ‘empleo total. Taw *
* Salario medio real = masa salavial real ‘:‘;:r:]wml N m;:::
Yaneta del ano ¢ - ganancia total/ stock lmat e ".wm“‘h“i
N ‘l tal de capital il PT -
: w
Al El indit ¢ de preci

| Ganancia total = pi (menos impit
Manal Produg tividad del capital = v stock
YO Produg tividad del trabajo = pm/empleo 104
deflactor mplicito del rin
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99.6 en 2004 a 117.2 en 2010) superd en el mismo Periog

pero en proporciones mucho menores, el de Iag gaﬂanc-o'
(de 119.9.2 124.8) asi como el de Ia productividad def gy .
(p8/Ocupados) (de 106.4 a 114.8). Estas ultimas bajaroy ago
el ano de la recesién provocada por la crisis de 2009, sin qun
sea el caso del primero. ¢

México: La bifurcacion regresiva del agenciamiento
de los intereses heredado de la 151

La politica monetaria del Banco de México ha Permanecidg
inamovible durante la etapa neoliberal; la exigencia de es-
tabilidad de precios estd vinculada con la entrada de fondos
de inversién extranjera especulativa de cartera. Tanto los
inversionistas extranjeros, especialmente estadounidenses,
como los nacionales (incluyendo principalmente la banca
privada) exigen la estabilidad, ya que sus intereses estdin
ligados a la deuda priblica. Los requerimientos de ahorro
externo, simplemente para redocumentar la deuda vencida,
dominan la politica monetaria. La tasa de interés tiene que
ser mas alta que las internacionales y la inflacién. El efecto
d.e la tasa de interés predomina y conduce a la sobrevalua-
cién con cualquier modelo cambiario (Ortiz, 2007). El nivel
del tipo de cambio real efectivo en todo caso es muy bajo
para asegurar una rentabilidad de la produccién industrial,
todavia mds cuando ésta, en buena parte, es una funcién del
costo relativo del trahajo.

Si l?lin el modelo descansa sobre todo en “pegar el tipo de
c-ambm , |a tasa fle salario es la principal ancla inflacionaria.
El p.mcesrls de ajuste es potencialmente inflacionista, pero
;fm_l mf!a,cn’m reprimida éste se apoya en el anclaje de los sa-
s:lr:f‘:)s(;fﬁ i-l :*::)[fd u‘z):::it;esn de fondos externos ~mis alld del

: nte=que desplaza el ahorro interno,
por lo que hay necesidad de esterilizar el exceso, y éste se ¢a

E
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paliza al consumo privado ya la deuda intery
do el crédito a la Pzz?);‘gﬂlop. El efecto ge

ahorro externo €l interno lleva a yp
s praa i€ it o e o4
Jos bancos, 103_ cuales col?ra'm tasas de interés usurarias (p, ¢j
nterés en taIJeFas de crédito entre 40 Y 60%). Esto exp()m;
a los agentes privados a sobreendeudarse, Y2 que sus deuas
crecen mas que e’:l valor. de sus activos (ibid. ),

En la economia mexicana el costo financiero de la deuda
fija un porcentaje al balance primario, el cual en promedio
anual ascendi6, entre 2000 y 2008, a 2.35% del pm, mientras
que el costo financiero alcanz6 un promedio anual de 2.75%,
por lo que el déficit presupuestal ascendié a 0.4% en pro-
medio anual (con datos del Banco de México, Informe anual,
varios anos). El ratio de la deuda publica al re decrecié de
37.2% en 1995 (la parte externa fue de 29.5%) a un nivel
de poco mas de 20% entre 2001 y 2007 (con la parte exter-
na bajando a 4%). Volvi6 a subir desde entonces (esencial-
mente la deuda interna) y se mantiene en entre 28 y 20%
(Cepalstat). Hasta ahora el gobierno no ha tenido pmb}t}
mas para cubrir el pago del servicio de la deuday el défi-
cit en cuenta corriente, ya que la entrada de Ep y de inver-
sién extranjera de cartera ha sido elevada, wbmpmd‘;:
necesidades financieras; el Banco de México ha aumentact
las reservas internacionales como escudo para ?wtgrduna crt
sis financiera. El papel estratégico de la capacigla‘dad"dipim
ciacién del peso implico en este caso una esta ]‘m lico por
ingresos fiscales en torno a los 16% (F;epa]stlat);’ delpempleo.
otro lado ajustes regulares de los salanos i slica una con-

La apreciacién de la moneda mexicana sll llmp plazo, pot
tradiccion con el capital exportador en € argdo China. En
la pPérdida de ¢ itividad v la competencia " g

a de competitividad y ; exportadoras, €
fuanto a la industria maquiladora V_lm; B 4s baratas; el pro-
las se ven beneficiadas por impoma"";;{:n
blema eg que impacta negativamente la

a, disnﬁnu},cn_
desplazamieny,

7a comercial Y 12
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de cuenta corriente. Un costo que se ha soslayado es ¢ de
subsidios indirectos al sector exportador y que se conyiery,,
en deuda publica, como €s el caso (.16 la diferencia entre :1
valor nominal y el valor real de los insumos importagqg. D
acuerdo con Ortiz (2007: 361-363) las transacciones ex““-l‘nai
exigen una contrapartida de pago efe.ctjvo, en dolares, por
1o que la presencia de cualquier déficit en cuenta COTTiengg
genera un crédito, el cual no es asumido por los agentes )
vados sino que lo toma el gobierno como deuda publica, Es
verdad que ese crédito puede quedar como deuda Privada
en un primer Momento, pero en tiempos de crisis, como ey
1976, 1982 y 1995-1996, se tomé como deuda piiblica, porlo
que se transformé en un costo fiscal importante. Se puede
mostrar, apunta Ortiz, “que el ciclo de endeudamiento pi
blice sigue el ciclo de endeudamiento por el déficit privado
generado por la deficiente valuacién de las importaciones,
Esto tiene una implicacién distributiva que impacta el costo
social” (Ortiz, 2007: 172).

Desde finales de 1987, con el Pacto de Solidaridad Econé-
mica que se firmé en aquel afo, se estableci6 la indexacién
del aumento salarial anual a la tasa de inflacién esperada,
la cual siempre queda por debajo de la inflacién real, ancla
que perdura hasta la actualidad. Sin embargo, las disminucio-
nes mas dramiticas del salario real han tenido lugar con las
grandes devaluaciones del tipo de cambio, como las de 1982
y 1995. Si se actualiza el salario minimo real de acuerdo con
el vec base 2010, en diciembre de 1982 éste era equivalente
a 174.09 pesos, y en diciembre de 2010 habia bajado 2 59.65
Pesos, o sea habia sufrido una pérdida de 65.74 por ciento.”

. * La pérdida mas fuerte de poder de compra que sufri6 el salario mF
mmo tuvo lugar entre 1982 y 1988, con una baja de 42.32%; entre 1988 Y
1994 sufrié otra pérdida de

11.63%; entre 1994 y 2000 la pérdida fué o
10.99%; finalmente, entre 2000y 2010 1a y ¥

S fue
: érdida de poder de compra
de 0.8% (véase Aguirre-Botello, 2012). P P
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n la grafica 3 puede verse que el indice de g1«

difljs reales” (a Pwd?s- de 19?3) ,'el cual generalms:rllatziz nn;n;;
alto que €l salario minimo, disminuy6 de un indjce de 100 en
1993 2 02.2 en la crisis de 1995 ya 859 ep 1999; después co-
nenzé a TeCUperarse lentamente entre ese

ltimo afio y 20
alcanzando 105.9 en 2007 y entre 2008 y y 2002,

; 2010 volvié a caer
por debajo del nivel de 1993. En cambio, Iz productividad

del trabajo (P1B/ Ocup’adt_)s) tiene un comportamiento incre-
mental que va de un indice de 100 en 1993 a2 198.9 en 2010;
sin embargo, el aumento de productividad no se refleja en los
salarios, aunque tampoco en el excedente neto de operacién
de las sociedades no financieras® desde mediados de los afios
1990. En estas iltimas, de acuerdo con las Cuentas Nacionales
por Sectores Institucionales, dicho excedente va de un indice
de 100 en 1993 a un indice de 112.1 en 1996, y de ahi baja a
un indice de 100.7 en 2001, recuperdndose posteriormente y
alcanzando un indice de 106.0 en 2010, pero todavia lejos del
aumento del indice de productividad del trabajo. En cuanto
a la tasa de ganancia de la industria manufacturera (ta§a de
crecimiento de la productividad menos la tasa de crecimiento
de los salarios), ésta se desploma de un indice de 108.0 en
1996 a un indice de 83.9 en 2010. ‘

Aunque las ganancias de las sociedades no financieras en
géneral han ido a la baja, hay excepciones importantes: los
bancos, las grandes empresas que cotizan en bolsa y lafo’ BTH;
Entre 2000 y 2006 los seis bancos mas grandes en M;!s;g
(cinco son extranjeros) obtuvieron en promedio u:im ;J;;ﬂco
de operacién/capital contable de 21.96% (Banco ee bancosl
2006); entre 2007 y 2010 el rendimiento de los s:;; oy
més grandes alcanzé un promedio de 15.25% (ibid.,

. . . . 1 PIB.
™ El indice de precios implicitos €s el deflator dedo bruto menos €or-
" Excedente neto de operacién = valor a%reg:eto menos (salarios *
Sumo de capital fijo (esto es, el valor agreg? o

impuestos a la produccién - subsidios).
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Gréfica 3. México. Industria manufacturerg

Indices salario medio real, productividad de] trabajo

excedente neto, ganancias. 1993 = 100

mu'lsgl'1m'|m'1m‘lm‘|m‘|m‘1m‘Jm‘m'zwl‘m'ms 7004200520068 2007 2008 2005 gorg
~P- SclarioMedReal - Prodovd Trabajo -iExcedente Neto H¥-TasaGanNeia

FUENTES: INEG, scnst ¥ Banco de México, Informe Anual, varios anos.
En cuanto a las em

Presas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores, obtuvie

Ton un promedio de 13.93% de utilidad
le entre diciembre de 2009 y junio de

id., 2011). En cuanto a las gry que operan en Méxi-
€O No se tienen (;

sindicalismo obrero se ha fijado,
Cion salaria] en relacién con la
rictica el aumento a los salarios
inflacién esperada, la cual siem-
de la Inflacién regq), El aumento salarial

L PROBLEMA pyy TIRO DE Copgyy, 49

medio para incentivar ¢] ercado jnge, i
comc:(;l (rile los planes gubernamentales ¢ g¢| sec:::’p’:%:;:‘ﬁ
dentr de la retérica oficial. El consume Privado ep México r,e-

esaenté en el periodo 2003-2008 up, contribucién a] ereq.
pr‘es; to de 12.5 puntos, menor que Brasil y entina (comgq
ml‘:n encionado, de 15.8 y 29.9 respectivamente). Asimismo,

te rubro de la contabilidad nacional e Mayor que las ex.
ezrmciones, 8.5 puntos, y la inversién, 3.6 Puntos (Quenan y
gorija Zane, 2010).

] de la politica cambiarig
1 papel determinante opuest? ' baria
iipﬁcz’acién en Brasil y México en el compromiso distributivo

En Brasil la politica cambiaria ha sic!o‘, como en Argentina,
aunque de modo opuesto, una condicién clave de‘ la _rede_ﬁ-
nicién del compromiso distributivo. Esta ha contribuido in-
directamente a la politica de demanda al apoyar un alza de
los gastos piiblicos y del crédito, co.mplc’mf:nmnos al aumento
de los salarios. En el caso de Brasil el limite dfel con}promlslg
que constituye la gestién de la deuda es al mismo uen:ipodc
fuente de la crisis del régimen de crecimiento. El m[:s omﬁ-
regulacién no se ha modificado sino en el m.argle;L Gl
Cos cambios notables, aunque limitad(‘)s,‘ han slclo;‘I i,:)l ::n .
Argentina, un cambio limitado del reglmenlﬁi?io; Jopny
que permite un aumento de los ingresos pul t; dt; % el
Pérmanece compatible con el manwmmlcnmfommcidn
ligada a 1a deuda piblica; 2) a falta des;m' hesirgy
institucional mayor, =el incremento dt?l y a; aresos de trans
ampliacién de la poblacién beneﬁm.am:ﬂ af:l g e b

16l gy, L alem dleskos SHimos i $n internacional no

¢l salario minimo, El régimen de insercio ncia de Argentina,
%¢ ha modificado en nada. Ademis, a dlfemsido redefinido. El
¢ régimen monetario y cambiario no ha

TR T d
haso a la flexibilida
Cambiq institucional, que representa €l
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cambiaria, no fue sino una adaptacion que se hizg Neceg, .
para preservar la posibilidad de TEGTesar a su aprecj, Ci6n
cual forzé la elevacion de la tasa de interés en un Primey .. °
mento. Evidentemente, la obtencién de un excedente ¢, ;g
cial a partir de 2002 facilit6 la tarea, pues permitig l"educ'r-
el nivel de la tasa de interés que ga.rantlza la apreciacigp, d::l
tipo de cambio. Asimismo, se mantiene un diferencig] con ,
tasa internacional, aunque disminuido; las entradas de capj
exceden la necesidad de divisas y prosigue el aumento de %
servas que contribuye a apreciar el tipo de cambio.

El modo de regulacion, que se establece con la liberaliz,,
cién, ha podido asi tener efectos diferentes gracias a| relaja.
miento de la restriccién externa, que proporciona Mmargeneg
de maniobra en la redistribucién. El creciente excedente co-
mercial a partir de 2002 (y las perspectivas que ofrece, mis
alla de la tendencia bajista desde 2006, la apertura de nye-
vos campos petroleros considerables y la exportacién de et
nol) permite desencadenar y proseguir la baja tendencial de
la tasa de interés y su apoyo al circulo virtuoso del alz
de la demanda doméstica, asi como del crecimiento y bajade
la ratio de la deuda piiblica total al pi. La parte creciente
de la deuda publica interna emitida en reales atestigua la
importancia crucial de la politica de un tipo de cambio apre-
ciado para la credibilidad. Ciertamente, la aceptacién de
la deuda brasilefia ha sido relevante, pero el hecho de que
permanezca dentro de la categoria de colocaciones espect-
lativas da testimonio del mantenimiento de una convencion

d

€ 'relatjva desconfianza en el largo plazo, a pesar de la repw
taci6n de rigor de la autoridad monetaria,

. La falta de modificacién del régimen de insercién intern®
clonal es el signo de una ausencia de cambio en el régimen dé
acumulacién que implica, como en Argentina, la agrav«'slci‘jﬂ
de la enfermedad holandesa. L3 politica de sostenimiento de

ia demanda no e suficiente para desencadenar un cambio €0
s stria manufac

structura productiya, Ciertamente, 1a indu

v TRUBLEMA DEL TIPO pg CAMBIO 45]

rera ha progresado (3.2% en promedio anyg) en el periody
9002-2008), p€To el déficit del 12 balanza comercig del sector
aumento, esencialmente en las ramas de bienes de equipa-
miento Y €1 la I (1EDI, 2008). Se observa ademys una
creciente dlfcrf:-nma entre el aumento de las importaciones
de las exportaciones, lo que expl'lca el paso d‘e un excedente
de cuenta cornente de: 13300 mll}ones de délares en 2006
un déficit de 47 BQO millones previsto para 2010 (rpea, 2010).

Ya se ha mencionado que la reorientacion de la indus-
tria mexicana hacia afuera a partir dft 1983 no ha generado,
como se esperaba, un aumento sufic:ente de competitividad
y que su dependencia de los inputsimportados grava las cuen-
tas externas. Las reformas estructurales que acompafiaron al
nuevo régimen de acumulacién le dieron cierto impulso a la
industria, especialmente a la de exportacién. Sin embargo,
para finales de la década de los afnos noventa parecia que la
industria se habian agotado, lo cual sugiere, segin Ros, que
estaba asociada con una dificil transicién para avauumz4 hacia
un patrén de especializacién comerc:lal mis avanzado.

La exportacién de manufacturas hm{ta el crecimiento po-
tencial del lado de la demanda doméstica al exigir el mante-
nimiento de salarios bajos. )

Asi, se ha dado una paradoja: por una parte, el pais se ha
vuelto maés vulnerable a las fluctuaciones del comercio mnter
nacional y del mercado financiero, pero por otra, su inser-

] . ores de
*Por una parte, México ha perdido ventajas com'parattllv::a e;l z;f:escasas
exportacién de bienes estandarizados de tecnologia ma menoresniveles
barrerasalaentrada frentea competidores Cmefge?atfs: Os'ilmulﬁneamel'lt*e‘
de ingreso y por lo tanto con menores costos 1?b° c:_li.ﬁcacién laboral, en
en los sectores con mayor intensidad tf-‘“?lépca ! 45 desarrollo, los avan-
los que Ia competencia se da frente a paiscs d e.mm sostenido y 1a inser-
€& no son suficientes para garantizar el cfeam]en trones mas avanzados.
¢i6n en la divisién internacional del trabajo con p# Ia persistencia dela
La explicacién est4 vinculada, en buena medida, cor

apreciacién del tipo de cambio (Ros, 2004).
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cion internacional a través de las manufacturas le hy dag
mayor capacidad de respuesta ;f.dichas ﬂ_uc_luaciones_ Eatz
requiere el uso activo de la politica camh‘le'ma COMO jng
mento de politica anticiclica, pero la politica Monetariy
metas de inflacién lleva a la sobrevaluacién Cambiariy
desperdician asi los recursos disponibles en Ia €conomjy.
crisis de 1995, que llevé a devaluar el peso frente al d
Ppronta recuperacion en un afio y medio, ilustran Ia
dad de la economia frente a variaciones del
real (Ros, 2004). A partir de 1995 se implanto
bio flexible que ha evitado la crisis cambiaria,
de cambio administrado a favor de su aprecia
la economia contintia estancada Y No estd exe
vinculada con el sector externo.

Se puede decir que la regulacion de la matriz productiva
se realiza sobre todo a través del tipo de cambio; en una eco-
nomia abierta como la mexicana esta ma
Pparte, en el establecimiento del nivel d
sectores industriales de exportacién, pe
a la sobrevaluacién del tipo de cambio
Su potencial de exportacién, dis

nivel de empleo ¥ sesga la decision de inversién a favor de los
sectores de productos no comerciables, que son los que tie-
nen menor productividad y absorben la expansion de la ofer-
ta de empleo mal remunerado, F] tipo de cambio también

regula el nivel de importaciones, ¥ 8u propensién a la sobre-
valuacién peso/délar ha Promovido el alza del coeficiente de
IMporticién y un subsil

io potencial a las empresas exporta-
(lprus cuando sobreviene la crisis ¥ la devaluacién, ya sea me-
diante programas de un tipo de cambiq preferencial para di-
ch‘as empresas o una absorcien puiblica del déficit comercial
privado que alimenta In deuca externa, La apreciacién del
peso mmf;ién arbitra en los sectores atrasados a favor de 1as
importaciones y de la desaparicién de pequeiios producto”
FES, que se convierten e comerciantes ce productos impor

6'31", y la
flexibij;.
tipo de Cambjg
un tipo de cam.
PEro es un tipg
cion, por lo que
nta de una crisis

triz influye, por una
€ produccién de los
rodadala propensién
queda por debajo de
minuye su rentabilidad y su

D DE CAMo 45%

La regulacion del tipo de cambig 5o
tados: mediante la politica monetaria, |a ¢
h.iéx':cﬂientes de la reserva internaciona| Y, €Specialmente, |,

ro\ecl;a excesiva de capital externo especulatiye (atraido por
entra de interés arriba del nivel internaciona]), una parte de|
la ;a]*‘z“mema el crédito bancario al consumg ¥ disminuye

1
Z: ahorro privado. " |

Concluyendo sol.)re este punto, hay que desla.,ca'r‘]a diferen-
.2 de los retos politicos y-ccanomlc'os delaapreciacién .del cam-
= México y en Brasil. En Brasil el poder monetario de los
= Cr(li es de la deuda priblica ha sido de cierto modo instry-
acrciacti); ;;or el gobierno para viabilizar un mayor crecimiento
:lb?;nidn por la redisu:ibucién. El al?:a del stock de deuda Pﬁ'
blica interna ha propiciado perspectivas crefbles de ganancias
financieras, al tiempo que ha Permmdo evitar un c.xccd::tlz
presupuestario para cubrir casi toa:_lo el costo ﬁnaqmmaragu
deuda, como en México. La apreciacién d‘el cambio er;
neutralizé la oposicién anticipada a.l gobierno de Lﬁ;, quti
desencadend la crisis cambiaria anteriorasu CICCCIOH‘. ! ca:::1
bios limitados de la regulacién econémica, que pemlflerclb]f:im'
crecimiento empujado por la demanda, fueron aslll!-:)_men
mente factibles. Asimismo, la falta de camblo‘ de En e
de acumulacién se constata en ambos casos, ﬁl C:o"‘;?mcme
gentina, y se concreta en una forma funcion epd A
econdmica de la moneda dominada por los acre

titulos piiblicos,

ha efectyad,, en
ubasta de dolares

"REEDORES!
4. PERSISTENCIA DEL PODER DE Lcr):t:sr\ 1A ECONOMIA
LA DEUDA PUBLICA MAS QUE LOS GREDITOS

. 5 un iﬂdicador
La baja del vatio al pm de la deuda publica €

itié el
o isor, Esta permitt
h“f:damental de la soldabilidad del emlm:)pcor puevas emisio-
b

icio ;
“nanciamiento de parte de su Scm(:ge los medios aim
nes. En Brasil vimos que éste fue uno
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del vy, al contrario que en México. En Argentina dichg raty,
bajo ante todo por la restructuracion de la deuda Y por ¢
clevado crecimiento; el excedente primario pago el Servici,
de la deuda en su totalidad hasta que este circulo virtuosg .
rompid a causa de la inflacion, Pero los tres paisey COmpargey
un limite semejante al financiamiento de la cconomia, Loy
diatos sobre la estructura de los activos del sistema lilluncic.
ro informan que el aumento de la deuda puiblica responde
lo que puede Hamarse una preferencia por la liquidez, finan.
ciera: los bonos se adquiricron como activos liquidos de alta
rentabilidad (véanse las grificas 4, 5 y 6).

Ya se ha mencionado la baja de la ratio del crédito al piy
en Argentina, y la parte que éste representa en el activo total
del sistema financiero no se ha elevado mas que un poco,
mientras que la de titulos se ha incrementado significativa-
mente, El fuerte aumento de la ratio crédito/rp en Brasil no
es suficiente para considerarla una fuente de mayor ingreso,
en vista del gran aumento de los titulos, En México el crédito
bancario no fluye para incentivar el crecimiento econdmico,
Los tlujos de fondos en el financiamiento de la economfa
mexicana (con base en las Cuentas Nacionales por Sectores
Institucionales) se han caracterizado por la continuidad de la
fenta proveniente de la deuda pablica, Se puede constatar en
la grifica 6 que el flujo de los titulos gubernamentales (Cetes,
Bondes, Udibonos y bonos de tasa fija), y valores (acciones
de firmas mexicanas) se ha mantenido por arriba del crédi-
o bancario la mayor parte del periodo 19932010, salvo en
1994, aio previo a la crisis finane tera de la deuda puiblica, y
en 1999, El crédito bancario ha tenido una tendencia a decli-
nar en el periodo y se ha mantenido en un nivel bajo, menor
al 20%, mientras que en Brasil es dos veces superior que en
México. Con Ia extranjerizacion de la banca el crédito a las
empresas se mantiene bajo, mientras el crédito al consumo, #
(ravés de las tarjetas de crédiso ¥ los planes de financiamiento
de los bancos a firmas comerciales, ha ido en aumento y sus

Jfica 4 Argentina. Ratio titulos (
(rahea =

Pl'lbhcusy Privad,
[éstamos en el activo total de] 08)
IJ

sistemng ﬁnanciero

Y

T T -
Tt T T | | ovem | den | mm  mer wor me mer e s
o e

- Timlos/Activ A PrexTou Acty o Titulos/Prest

FuenTE: Bera, Informacion de entidades financieras,

Grafica b, Brasil. Fuentes de ingresos del sistema financierc

onalet
frvctan opeTee
o Ot - P

* O somes e credite 5 icny

B Aorendamicnis Financens P do panco
ras,

e jnanced
: Foany. Plano Contabil das Instituicoes Fi
ln‘hl! al do “l‘llﬂ.
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Griéfica 6. México. Financiamiento de la economia m

exi
Millones de pesos a precios de 1993 cana,

1 T  §
1983 1994 1995 |m'|m'1m'|m'm'M|‘m'm'm'm'm‘mv 2008
2009 " 3019

@ Tinosyvalores - Créditos

A Cuentas por pagar  -Resto del mundo

FUENTE: ivEGI, onst, Flujos de fondos, varios afios,

: 3 por arriba del crédito bancario
a
partir del afio 2000, [ 4 curva que representa el resto del

mundo i i
. utﬁse ha mantenido en un nive] bajo, con fluctuaciones
quenasy un incremento 2 partir de 20 i i
del crédi i S e
1:; bancario en e] afio 2010
Estos dat indi '
o & ﬁr:lsas':)gesélo indicadores de la permanencia de la
sefnie o g (l;a] Lo que importa ey este andlisis es que
e gy dccd poder monetario que conservan los
ucalidad cr;fleud Uda, el cual proviene del arbitraje entre
possi ot b l'ammntn. Lo Iimites a 1a acumulacién de
- auc'wmi' f;n 4 Naturaleza de exte poder.
g -AC1A (e ¢ iy e
e t&rm: r:::m r:::mmla de crédito, en el sentido key-
p{“"‘*ﬂm’ Py lu’ Y €on un mereacde, bursitil todavfa con
© A progresion de |, inversion depende de

“ Lat ¢ aprinatipne
ety Wnirad
il ers 200py alean s 15.6% del pin en Argen

T U DE Capggyg, 457

anancias realizadas, y no de lo
las gaﬂ ticipacion de expansién de la
Fn;a considerada sustentable en el a
s:rva en el caso de Argentinay Bl‘i_lsil: Frente a una ofer de
titulos puiblicos con elevadas rendu‘menu.)s Puede suponerse
que el costo de oportunidad de Ia INVersién no ha sido sufi.
cientemente reducido por lag Perspectivas de expansion de
la demanda interna, 0 que su anticipacién no parece en s
caso confortada en el largo plazo.

Esta estructura financiera constituye el signo de la ambiva-
lencia del arbitraje entre el nivel de la deuda piiblica y Ia fis-
calidad que ha podido ser establecida en estos dos paises. Por
cierto, en Argentina y Brasil éste ha tenido una condicién de
posibilidad en el aumento del crecimiento por su inflexion
distributiva, pero marca también sus limites. Una vez que los
margenes de maniobra se restringen del lado de la cuenta
corriente, mantener en alza los gastos sociales implicaria ya
sea un aumento de la presion fiscal o del endeudamiento pii-
blico.

El actual arbitraje descansa en el aumento de los mirge-
nes presupuestarios que han permitido el boom exportador.
El limite al crecimiento que significa el arbitraje fiscalidad/
endeudamiento piiblico es una funcién del saldo de la'balan-
:ia comercial, el cual determina la permanencia del sistema

€ cuenta. .

En 1os tres paises continiia la pluralidad de umd:;i:; ::
cuenta, mds allg de la ausencia de rechazo de Ia urr':eda .
tlucnta, aparentemente tinica, que reprfscma la mgo e veri
.onal en Brasil y en México. En Argentina c’mﬁ: creciente
fica may, £y cierto que la deuda publica mte'rrmccla o)
N los trey pafses y pudo ser emitida en ﬂ-’lf“"mpeﬁpe ctiva
Pero 1o que importaba para los acreedores €

que Péermitiriy esperar
demandy interigr que
Tgo plazo, lo que se gh-

I, 67, Torja 7ane.
ting, \n 8¢ -k (Qﬂmlny
2010, ' 30.6% en Brasil y en México un
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458  JAIME MARQUES-PEREIRA Y VICTOR SORIA MURILLO

de apreciacion y de elevadas tasas de interés en Brasi]
co o la tasa de indexacion al PiB y a la inflacién en Argengip,
las cuales constituyen respectivamente las unidades de cé]cz’
lo de los valores nominales esperados. El llamado l'iesgo.pai-
que integra el interés de los bonos constituye la unidag d:
cuenta implicita. Asi, el nivel del pago de intereses, funcigy
del endeudamiento a que lleva la politica de cambig y el
saldo de la cuenta corriente, fija en la meta del excedente
presupuestario los margenes de maniobra del aumento de
la tasa de crecimiento, que permite la progresién de la de-
manda alimentada, a su vez, por el nivel de salarios, el gasto
publico y las incitaciones del crédito. En México éste no fue
el caso, pero en los tres paises el valor relativo de los ingresos
del trabajo y del capital productivo en los sectores internos,
enunciado por la unidad de cuenta nacional son regulados
en funcién de la tasa de interés de la deuda publica (o de
su tasa de indexaci6n en Argentina). El resurgimiento de la
restriccion externa en Brasil y en Argentina, tanto como su
caracter estructural en México, son la expresién de la impo-
Tbnhdad que aun existe para redefinir la funcién politica de
a moneda que enfrentaria el poder monetario de los acree-

dorf:s ensu ﬁ{r}cién econémica. Bajo la amenaza de fugas de
capital la politica econémica
renta financiera asociad

¥ Méy;.

y social tiene que preservar la
a con la deuda puiblica, esto es su va-

lor nomi :

ciars: o, sea en moneda nacional con tendencia a apre-

o ) su.f‘:qulvalenma en divisas fuertes. Esta contingent:ia
€ la funcién econémica de |

. a moneda expresa el arbitraje
éntre niveles de deuda publica y de presiénpﬁscal-

CoNcLusion:

EL ARBITRA
E FI .
COMO EX JE FISCALIDAD / DEUDA PUBLICA

PRESION DE COMPROMISOS DISTRIBUTIVOS

Lare i6 :
dez dillllric;?;gelsmema de cuenta tiene como clave la liqui-
© de la deuda priblica, En Argentina y Brasil

EL PROBLEMA DEL ypg DE CAMBIo 459

. ]egiﬂmidad gubfrn.amz:’tal orientada por e| Crecimiento
sl em pleoy los,sa arios, asi dcomcn por }a reduccién de I po-
preza, constituyo una segunda condicién fundamenta] g di-
cha T egulacion. El compromiso entre estas dos condiciones
ost4 ahora amenazadq por el Fndure‘amwnto de la restric-
ci6n externa. Ahora blfﬂ"l, la diferencia en las doctrinas me-
petarias que han p_ermmdo establecer‘lo se ha borrado hasta
cierto punto, €n vista de esta COl‘ltradlC-Cl(.)n. comun. Esto no
es sin0 UNA cuestién del grado de (zonﬂlcnwdad, que todavia
esta lejos de ser atenuado para conjuntar las c:onchcmnes ins-
dtucionales de un modo de desarrollo dirigido al mercado
interior. g ; ;

EnArgentina, de hecho,la mtegndad. del sistema decuenta
y de la comunidad monetaria que é§te simboliza es ficticia, ya
que no existe una comunidad politica que se reuna con base
en una concepciéon compartida del desarrollo de la nacion.
La conciliacién de intereses que han realizado los goblemﬁs
de Néstor y Cristina Kirchner es indudab!cmente 1mpu§cslt2:i-
No han conseguido armar un acuerdo social sobre le: ;nl idao
de cuenta. El “compromiso distributivo por defecto l a osd .
posible gracias a un sistema politico que (?oncenl.ra = 5007)
de decisién en las manos de la presidencia (Smpa;estaﬂa:
Asi, pudo imponerse una politica monetariay Presuyilo -
sin obtener el consenso sobre el modelo de des,aerOO,S una
no es el caso en materia fiscal, como 1o demosto er1lrbancv que
huelga de varios meses en el aprovisionanuentoxe apuntaba
logré impedirlaadopciéndeun proyecto de lg?’:rll 5 agn‘colas
2 fijar un impuesto a las exportaciones e allimi[arla para
€0 funcién de los precios internacionales Y ;
algunos de ellos. . ualmente €0 B“"“l:

| mismo problema surge, en !'ino, lgul i de cndﬁuda

Ellarbitraje entre el nivel de ﬁscah(_iad ye i Prﬁcios ya no
Mento que sostiene el anclaje nominal dé o ento de la ecor
SOstenible a la vista de los limites de ﬁ““ﬁi de la comPei™’
fomia, Esto debilita la posibilidad d¢ U7
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vidad que pudiera evtar el endurecimiento de la reggy,
externa, asi como impedir la desaparicion de los mg;, enes
de maniobra que permitt?n SOSte“er’l_a dem"“_‘d% interny Hay
que hacer notar que el‘ sisterna pf)!mco bml‘leno, que gene.
ralmente se opone al sistema politico argentino por la Nece.
sidad de las alianzas electorales (Sallum, 2004), ha Permitiq,,
conferir al sistema distributivo una dimensién mas consen,.
sual, pero no pone en duda el peso de la deuda publica e la
determinacién del ejercicio de la soberania monetaria.

Hay que subrayar asimismo que la mejora en la reparticign
es una innovacién mayor en este plano y que ésta interrq
el grado de autonomia que reviste la dindmica politica en el
gobierno de las anticipaciones, frente al hecho de que fue po-
sible conseguir una elevacién del crecimiento por medio de
la demanda interna, pero no un aumento del nivel de inver
sion productiva suficiente para darle sustentabilidad a largo
plazo. Por lo tanto, no se ha resuelto la tensién secular entre
dos modelos de desarrollo del capitalismo, lo cual se explica
en los dos paises a través de la permanencia, hasta la fecha,
de un endeudamiento piiblico crénicamente insostenible. La
renta financiera que éste proporciona sigue siendo una alter-
nativa a la valorizacién productiva del capital. En perspectiva
histérica, el consenso que se ha establecido en Brasil sobre
la legitimidad del imperativo de redistribucién constituye un
nuevo hecho de gran alcance por lo que significa en térmi-
nos de redefinicion de |a soberania politica como expresion
s e e i £ Ao

stién del impacto futuro de este cambio-

':I"anfu €N N caso como en el otro no se puede saber a prion
Sta qué punto el peso de |a

i historia i imponiend?
If_muea irreversibles a ung redeﬁnicit;:r(: f(lit:l“:::'::i'(:“ge reguli
mé; y del régimen de acumulacién,

. n: :::: :‘: :::ea limites interroga atin mds el caso de México
et ya que !qos de incrementar los ingresos Pt
S 8u promedio anug] ge redujo entre 2001 y 2007
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En este pais las élites empresarial?s 'han rechazag,
de impuestos, por lo cual el gasto piiblico depende
|a renta petrolera. Hay que h'acer notar que la tep,
fondo al aumento dela ﬁscahdad en Brasil y Argening e
desde 1980, cuando los ingresos fiscales (inclujdas las conri-
buciones sociales) se elevaron a 22,79 y 19.2% del pip, res,
ectivamente. Los ingresos globales crecieron en 3.9 y11.1%,
respectivamente, entre 2009 y 2009, alcanzando 34.3 v 31.6%
del piB, respectivamente, mientras que la mayor parte de lo
paises de América Latina se situaba entre 7y 15%. México se
situé en un promedio anual de 21.67% del s entre 1990 yel
afio 2000, bajé a un promedio anual de 19.74% entre 2001
y 2007 y recuperé un nivel similar al de la década de 1990
entre 2008 y 2010 (21.7% del pB en promedio anual) (Soria,
2012: cuadro 1). Si se toma en cuenta que los ingresos fiscales
provenientes de Petréleos Mexicanos (Pemex) alcanzaron un
promedio anual de 4.19% del pm entre 1990 y 2000, y subie-
ron a un promedio de 5.32% entre 2001 y 2010 (Soria, 2012:
cuadro 2), los ingresos fiscales netos cubiertos por empresasy
hogares (incluidas las cotizaciones sociales) fueron realmente
muy bajos: de 17.48 y 15.02% del P, en esos periodos, r}zs;
pectivamente, una diferencia abismal si se compara con
ingresos fiscales de Brasil entina. o !
gli-‘:;s intentos de reform);ﬁal en México se _]usuf:car:] ::;
Pliamente en la actualidad, ya que la magmtud d:u [::;diado
chos e impuestos a cargo de Pemex no‘solo hanademés -
1a carga fiscal de las grandes empresas sino qz:ersién de die
comprometido las urgentes necesidades de 11 s et
cha paraestatal, méxime que el nivel de P‘;’lem han dismi-
€Xportacién ha bajado y las reservas petr * mento de los
nuido notablemente. De no ser por €l in¢ -
Precios internacionales del crudo en
halml-ta sustenido el nivel de ingfes:’;
Mpuestos y derechos pagados por &5t
Mis all4 ‘{ie estas difg)rencias, el arbitra)

0 el alzg
mucho de
dencia de

mpresa P
o ec ﬁpscalidad/deuda
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en los tres paises, la pieza el

tituyendo, o
funcionales de |,

publica sigue cons ‘
dencia entre las formas

ve de la interdepen
moneda. _ L
Finalmente, hay que subrayar la importancia de las ense.
tivo del papel que tiene que

este andlisis compara e
la posibilidad de que eco.

nanzas de
bio en

atribuirse al régimen de cam ;
nomias emergentes puedan volverse economias avanzadas,

En primer lugar, el andlisis aqui hechq ale:lta a un limite
significativo del saber econémico convencional 11:1herenu: aun
método que separa la macroeconomia, cuyo horizonte tempg-
1l es el corto plazo, y la teorfa del crecimiento endogeno,
que representa la tendencia de largo plazo, con base en los
factores de una funcién de produccién que no considera la
incidencia de la reparticién y por lo tanto de la demanda. Este
dispositivo conceptual lleva a concluir que es necesario man-
tener un control de la demanda interna y un equilibrio fiscal

que evite apelar al ahorro externo y que impida la presion a
la apreciacion del tipo de cambio real que éste implica, Las
ren que la coordinacion de

experiencias que rescatamos sugie
politicas macroeconomicas susceptibles de hacer del tipo de
cambio moneda nacional/divisa alto un instrumento de una

estrategia de desarrollo industrial se plantea en términos de
anticipaciones del largo plazo que orientan las de corto plazo.
La oposici6n entre los casos argentino y mexicano €s escla-
recedora en esta perspectiva. La inflacién podria ser domada
en Argentina a costa de regresion salarial, como se hizo en
México, pero como lo demuestra este caso tal opcién no b
ta para enfrentar la competencia china y, ademais, conllevd
una tendencia al déficit comercial que implica la necesida
d'e un aporte de capital de cartera y, por lo tanto, 12 apre
.Claci(')n del tipo de cambio que grava la competitividad' La
fnsu.ﬁciencia de la progresion de la inversi6n en los dos caso®
impide que se forme un circulo virtuoso de crecimiento y
mento de competitividad. Su posibilidad supone una visio?
del largo plazo en la que se puedan adosar las prediCCi"“es
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Cuadro 3. Formas tuncionales de la moneda, repanticion delingreso
y crecimiento en los anos 2000: Brasil, Argentina y México

Una inflexién distributiva comparable del crecimiento
mediante politicas monetarias y cambiarias distintas

Argentina

La integridad del sistema

de cuenta es ficticia debido

a la imposibilidad histérica

de conciliacién entre modelos
de desarrollo

Bloqueo distributivo por la
politica monetanay cambiaria

México

La pluralidad de unidades

de cuenta deriva de un modelo
industrial dual: un sector
exportador dindmico

y un sector interno rezagado

La fuerte alza de todos los
ingresos con base en un tipo
de cambio real depreciado se
torna inviable con el regreso
del conflicto distributivo
inflacionista desde 2006

Un tipo de cambio real
depreciable pero apreciado

en tendencia permite el alza de
ingresos rentistas, de bancos,
de ETN y de empresas listadas en
bolsa y mantiene bajos ingresos
del trabajo y del sector atrasado

funcionales Brasil
de la moneda
La pluralidad de unidades de
Simbélica cuenta permite una conciliacién
consensuada entre modelos de
desarrollo
Alza de todos los ingresos
Politica con base en un tipo de
cambio real apreciado
Baja inflacién con
endeudamiento publico
Econdmica interno creciente

Acumulacién limitada

Alta inflacién con
endeudamiento publico
interno creciente

Acumulacién limitada

Baja inflacién con
endeudamiento interno
creciente (mds que el externo)

Acumulacién limitada

El arbitraje endeudamiento piblico interno/fiscalidad igualmente parametrado
por el saldo de la balanza comercial no autoriza una predictibilidad del largo plazo
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de rentabilidad mds alld de la coyuntura, lo que remite
concepto de régimen de acumulacif’m (que integra ¢ Iy
go plazo), propio de la teoria marxista y keynesiang, Coigs
siderando sus factores politicos, esta posibilidad no Puede
hacerse realidad sin que los estados promuevan ganancia,
de productividad fundamentadas en complementarieciades
intersectoriales retroalimentadas por aumentos Proporcig.
nales de los salarios. Esto fue lo que ocurrié en los Procesog
de desarrollo de las economias avanzadas. Esta condicigy
podria reproducirse, en teoria, en el cuadro de una integra.
cién latinoamericana, probablemente asociada con una re.
gulacién del comercio exterior de la regién y de los flujos de
capital financiero. Esta posibilidad cuestiona cudl podria ser
su repercusién futura en las negociaciones internacionales
que encuadra la oMc y en las normas de conducta de la politi-
ca monetaria aceptables por los mercados financieros. Brasil
ocupa claramente una posicién determinante en esta accién,
al menos por ser el pais clave de la promocién y orientacién
de una integracién regional de los sistemas productivos. Es
evidente que se trata de una incégnita, del mismo modo que
lo son los cambios de la economia mundial que implicardn
en el largo plazo la crisis financiera internacional del 2008.
Los limites arriba apuntados al cambio institucional en
Brasil, que este pais comparte con las dos otras grandes
economias industriales de la region, ponen en evidencia
los limites politicos y epistémicos que lo hicieron optar por

un régimen de cambio apreciado. Aunque dispusiera de un

sistema politico que (por fin) permitiera integrar las clases
de menor ingreso al compromiso distributivo, una vez que
adquirieron peso electoral propio, el poder monetario que
conservan los rentistas de [a deuda piiblica no ha permiti-
do, hasta ahora Por lo menos, la formacién de una cnaliciélj
politica “neodesarrollista”. EJ peso de las coaliciones polftt
¢as €s considerado en varios an4lisis un determinante mayor
(Boschi y Gaitan, 2009; Bizberg y Théret, 2012) de las trayec-
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orias de desarr 011%— L‘li CU;Sﬁél'l .ab?}rca la discygigy sobre I
riedad de tpos 10eates de capitalismo en pAmgrc, Latin,
va F] andlisis que aqui se hizo del Papel que revigtep o
fmenes monetari? y de cambio en gobiernos que bas:];
qus politicas €conomicas en la promesa de aumeqq, del
ingreso de sus poblaciones y Ppor lo tanto en Iy capacidad
bernamental de armar CO?IICIO'HCS revela la necesidad de
un cambio institgcmnal s:g-mﬁcauvo.pm que se valide en e|
futuro la hipétesis (l:lue hace' de Brasll.y México tipos ideales
de capitalismos latinoamericanos (!Blzberg, en este libro).
La coherencia institucmna_l de Brasil como “stateled inwang
capitalism ” estd lejos de ser |mplemenltada ¥ mucho menos la
de México como “market export-led capitalism”. En los dos casos
la sustentabilidad del régimen de acumulacién esti amena-
zada por los arbitrajes de deuda piiblica-fiscalidad que fun-
damentan los modos de regulacién que lo conformaron.

El problema de un cambio institucional es ante todo de
orden politico y epistémico. Se puede observar que el statu
quo apenas ha empezado a cambiar en Brlas:l con la baja his-
torica de la tasa basica de interés y las med.ldas que Pl"‘ftl?"“i“"l
impedir la apreciacién del tipo de cambio, pero ‘Od“'f]';'fz
se abre la discusién académica y politi-:".a sobre ¢l equi :e::-
fiscal a posturas que justifiquen la necesidad c}e 1'1‘171)’?:1:;mi6n
s fiscales o de un déficit publico que .ﬁn:mcle unz::i e L
piblica y permita aumentar el crecimiento poten e
calizacién de la discusién sobre la dezr.mdusf-l'ﬁllﬂlain pioeli
tipo de cambio real efectivo competiti?'t? Pazﬁ;uam D

A renovacién teérica que necesita la "1310“1_"“ta Los cambios
tible de sustentar una coalicién neodesarrol lsedlen suscitar 12
€Pistémicos en la ciencia economica que Y al vez vengan
¢risis financiera mundial y la crisis del C“ge ¢l caso con 12
A desbloquear este estado de cosas, como 0 a revolucién
\8is de los afios treinta, que abri6 el camin

CYnesiang.
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