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Bl find dd sglo XX presencié una Stuacion mundid caracterizada por d fin de la guera
fria,. d derumbe de la URSS y la emergencia de Edados Unidos como Unica
uperpotencia reelmente exidente. En cuanto a la Stuadon econdmica, @ impresionante
crecimiento de la economia estadounidense observado desde 1994 de la mano de la
vigorosa expangdn de sectores de dta tecnologia y de la productividad labord hicieron a
dgunos andigas sogener que d vertiginoso desarrollo de la tecnologia de la informacion
y de las comunicaciones habia dado fin d secular comportamiento cidlico de las
economias, dando lugar a una supuesta “nueva economiad’. En este documento hacemos
un andiss de las prindpdes tendencias de la economia mundid y de la evoludon
reciente de las economias de América Latina En la segunda pate se discute d fracaso
dd moddo neoliberd en laregion.

I. PRINCIPALES TENDENCIASEN LA ECONOMIA MUNDIAL

El fin de la nueva economia y la incierta recuperacion de la economia
estadounidense

El fin de la burbuja bursitil ocurrida en 2000 terminG con @ suefio de la nueva economia,
devolviendo a la economia estadounidense a la dura redidad de los ciclos econdmicos.
Asdi, en 2001 ésta crecid en gpenas 0,3 por ciento, frente d 4 por ciento promedio por afio
regisrado en 1996-2000 (ver cuadro 1). Edto reflgd € hecho de que la vigorosa
expanson regidrada durante la mayor pate de los noventa edtaba basada en un
crecimiento insogtenible del consumo e inverson privados, financiados con  capitdes
externos - tanto europeos como japoneses -, que eevaron @ precio de las acciones de las
empresss etadounidenses a niveles histdricos. Edo estimul6 la sobre-inverson, as como
e excesn de consumo de las familias que invierten sus ahorros en d mercado burstil. El
desplome de las cotizaciones de las acciones puso en evidenda la insogtenibilided de
fendmeno.

Eda Stuacion obligaba tanto a familias como a empresas a un guste de proporciones. De
hecho, durante las cuatro décadas hasta 1997, @ sector privado fue un ahorrador neto (sus
ingresds eran superiores a Us gadtos), promediando un ahorro equivaente a 2,6 por
ciento dd PBl. Pero la burbuja de los noventa gener6 un exceso de gasto y de
endeudamiento que llevaron d sector privado a un déficit de 5 por cento dd PBI en
2000. Durante @ primer trimedtre de este afo, € déficit dd sector privado se caculaba en
1 por ciento ddl PBI !

! The Econonist, “ Breaking the deflationary spell”, 26 de junio de 2003.



El gugte ha corrido principdmente a cargo de las empresas, las cudes han evitado nuevo
endeudamiento, aunque sus deudas dguen dendo dtas y tienen mucha capacidad
inddlada ociosa Por @ contrario, las familias han mantenido dtos nivees de consumo y
endeudamiento debido a las dtas catizaciones en d mercado inmobiliario en un contexto
de tasas de interés inusudmente bgas. De hecho, durante € primer semedtre del afio, la
deuda de las familias ha crecido d ritmo més acderado en 17 afios. De este modo, no es
previsble un nuevo auge de inverson en d corto plazo, y un desplome en d mercado
inmobiliario, d contraer d consumo y llevar a las familias a la bancarota (las viviendas
son d principd activo de las familias), tendria efectos devastadores sobre la economia
Edo implica que tarde o temprano las familias tendrén que ahorrar més y gadtar menos,
con d congguiente impulso negativo sobre la actividad econdmica.

En cuanto a las tendencias actudes, durante € primer semestre de este afio, la economia
estadounidense crecié a una tasa anudizada de 2 por ciento. El crecimiento estuvo
esimulado por los inmensos gastos militares asociados a la ocupacion de Irak. De hecho,
durante d segundo trimestre,  gasto en “defensd’ crecio en 45 por ciento, € mayor
crecimiento registrado desde inicios de los afios cincuenta. Y es que las operaciones en
Irak le cuestan d gobieno estadounidense unos US$ 39 mil millones mensudes, antes
de que haya comenzado la recondruccion. El consumo privedo también evitd un
comportamiento menos dinamico, en un escenario de débil gasto en inverson.

Edte resultado ha sido acompafiedo por € egimulo fiscd y monetario probablemente més
grande de la higoria de ese pais En efecto, desde 2001 la adminigtracion Bush ha
implementado un impresionante paguete de reduccion de impuestos, € cud, combinado
con € aumento de gastos, han convertido un superdvit fiscd equivdente a 1,4 por ciento
del PBI en 2000 en un déficit de arededor de 4,5 por ciento proyectado para ete afio. De
otro lado, respecto de la politica monetaria, la tasa de interés ha sido reducida 13 veces
desde enero de 2001, llevéndolade 6,5 a 1 por ciento, su nivel més bgjo en 45 afios.

En ese escenario, d déficit en cuenta corriente se ha seguido ampliando, y dcanzaria
este afio drededor de 55 por ciento dd PBI, su nivel més dto desde los afios sesenta?
Edo es maeia de preocupacion en un escenaio donde la inverson privada permanece
esancada debido a la incertidumbre y a la persstencia de niveles sgnificativos de exceso
de cgpacidad en sectores taes como los de dta tecnologia, dectronica y automoviles. En
consecuencia, € exceso de gasto respecto dd ingreso se explica por € peragente exceso
de consumo privado y € creciente déficit fiscal.

En dntess la actud dStuacion de la economia estadounidense es una de sobre-
endeudamiento de familias y empresas, débil inversdn privada, exceso de consumo Yy
déficits fiscd y en cuenta corriente insogtenibles. ¢Es esto sufidente para dirmar que
enfrentaria una receson en d corto plazo? Pareceria que no. Més bien, € principd
peligro que éda enfrenta es @ de una deflacion, es decir, de una reduccion en d nive de
precios.

2 El déficit en cuenta corriente mide el exceso de gasto (privado y ptblico) respecto del ingreso.



En efecto, d ao pasado la inflacion (medida por d deflator del PBI) apenas dcanzd 1,2
por ciento, su nivd més bgo en 40 afos, con muchos de los sectores productivos
enfrentando reducciones en sus precios a consecuencia de la debilidad de la demanda y €
excesn de capacidad inddada. El problema es que la deflacion incrementa las tasas de
interés redes, haciendo cada vez més pesado @ savicio de las deudas® Esto lleva a los
deudores a regtringir aln més sus gastos, con € congguiente mayor deterioro del nivel de
actividad econdmica Esto hace de la deflacion un riego latente, dado que en la
actudidad & exceso de capacidad se cadcula en 2 por ciento de PBI. Y este exceso de
cgpacidad = seguird ampliando en la medida en que d crecimiento se mantenga por
debgo de crecimiento potencia, caculado en 3 por ciento, o gque redudria ain més la
tesa de infladon. Edo, sumado d <obre-endeudamiento de firmes y familias no
permitiria descartar un fendmeno deflacionario antes dd find del actud gobierno.

Cuadrol
Economia mundial: Tasasde crecimiento dd PBI, 1995-2003
(por centaj es)
1996-2000 2000 2001 2002° 2003
Mundo® 32 3,8 05 2,2 2,0
EstadosUnidos 4,0 37 0,3 24 2,25
Union Europea 2,6 34 16 09 0,5
Japon 0,2 24 04 0,3 05
Américalaina 32 4,1 0,3 -05 2,0
Fuentes Fondo Mondaro Internaciond, World Economic Outlook, Washington, D.C.,

abril de 2003; Naciones Unidas, World Economic Stuation and Prospects, 2003, Nueva
York, diciembre de 2002; CEPAL, Balance Preliminar de las Economias de América
Latinay e Caribe 2002, Santiago de Chile, diciembre de 2002.

aCifras preliminares.
® Proyecciones.

El virtual estancamiento eur opeo

El afio pasado @ desempefio de las economias de la Zona Euro de la Unién Europest
estuvo bastante por debgo del desempeiio de la estadounidense, y este aio se espera que
edta Stuacion s agudice. A la base de este fendmeno se encuentra la politica monetaria y
fiscd de ese bloque econdmico. Por € lado monetario, d Banco Centrd Europeo (BCE)
ha bgjado la tasa de interés a 2 por ciento, pero ha actuado de manera més cautelosa que
U par estadounidense, en parte por temor a que un mayor estimulo a la economia pueda

% De manera general, la tasa de interés real es |a diferencia entre |a tasa de interés nominal y la tasa de
inflacion. De este modo, dada la tasa de interés nominal (la que determina el Banco Central), a menor tasa
deinflacion, mayor tasadeinterésreal.

4 LaZonaEuro delaUnién Europea esta confomada por los 12 paises miembros de ese blogue econémico
que apartir del 1 de enero de 2001 tienen a euro como moneda coman.



genara inflacion. En cuanto a la palitica fiscd, las economies de la Zona Euro esén
regringides por d Pacto de Estabilidad y Crecimiento, en virtud dd cud ningln pais
puede incurrir en un défiat fiscd mayor d 3 por ciento dd PBI, y economias grandes
como las de Alemania y Francia ya han dcanzado ee limite, con lo que no podrian
aplicar paliticas fiscaes més expangves.

En este contexto, la economia demana, la mas grande y que representa 30 por ciento
del producto de la Zona Euro, eda técnicamente en recesidn, habiéndose expandido €
aho pasado en apenas 0,2 por ciento - su peor desempefio en una década -, con un
descenso ddl consumo de 0,5 por ciento. De hecho, durante los Udltimos tres afios, €
crecimiento en Alemania ha sdo menor induso que en Jgpdn. Adiciondmente, la
economia  germana coire mayor  riesgo  de  experimentar una  deflacdon  que la
edadounidense. En efecto, d aio pasado la inflacion subyacente dcanzd gpenas 1 por
dento,® la mitad del promedio de la Zona Euro. En ese contexto, la tasa de interés
mantenida por d BCE gparece como demesado devada, frenando la reactivacion d
generar dtas tasas de interés red. ESto es materia de gran preocupacion, dado que una
receson en Alemania podria generar un efecto domind en la Zona Euro, que dcanzaria
induso d Reino Unido.

Para empeorar € panorama, desde € afio pasado € euro se ha venido gpreciando respecto
del ddla, lo cud ha aentado contra las exportaciones europess, y es probable que esta
tendencia contindie.

El resto de la Zona Euro tampoco presenta Signos importantes de recuperacion. De hecho,
la confianza dd consumidor cayd en junio a los niveles més bgos en cas una década en
Bdgica e Itdia En Holanda, la confianza empresarid adcanzd su nivd mas bgo dede
1985.° En @ caso de Francia - la segunda economia europea y que representa arededor
de 20 por ciento dd producto de la Zona Euro -, aunque no corre d peligro de
experimentar una deflacion como Alemania, d aio pasado goenas crecio en 1,2 por
ciento, y este afio se epera un resultado smilar. En este escenario, este afo la economia
europea permaneceria virtud mente estancada

Pero, ¢por qué la economia europea eta més débil que la estedounidense s sus
desequilibrios  macroecondmicos son menores? Una razdn es que los  europeos
finendaon d auge edadounidense de los noventa invirtiendo mesvamente en acciones
de empresas de ese pais. Una vez que la burbuja bursiil colgpsd, muchos inversonistas
europeos enfrentaron millonarias pérdides.

® Lainflacién subyacente excluye productos cuyos precios son muy variables, como el petréleo y otros
Qroductos primarios.

The Economig, op. cit. Estos indices de confianza se basan en encuestas donde los entrevistados son
interrogados acerca de sus percepciones acercadel futuro cercano de la economia.



La persstente crisisjaponesa

El afo 1989 marca € inicio de la crigs que mantiene a la economia jgponesa sumida en
la recesén y d edancamiento. Ese afio, las burbujas inmobiliaia y bursdil s
desplomaron, generando una criss de proporciones que perdura hasta hoy. El problema
centrd resde en la perdstente debilidad de la demanda interna, tanto de consumo como
de inversdn. De hecho, d consumo permanece estancado porque los hogares postergan
sus gastos incentivados por la deflacion — que € afio pasado dcanzd 1,5 por ciento -,’
mientras que la inverstn s sgue contrayendo en un ecenario donde numerosss firmas
estén literdmente quebradas ante un mercado deprimido, eevados excesos de cagpacidad
inddada y abultadas deudas. Esto explica la critica Stuacion dd sstema financiero, que
tiene una cartera vencida de unos US$ 1,2 hillones.

La economia jgponesa tiene un problema de arrastre causado por la ruptura de la burbuja
especuldiva de los afios ochenta: los bancos tienen una cartera vencida muy eevada, que
les impide ser agresvos en la conceson de nuevos préstamos. Todos los intentos por
resolver @ problema han sdo falidos. No ha resultado posble resolver € problema de
catera vencida y de iliquidez (incluso insolvencia en dgunos casos) de los bancos
porque la prolongada receson va paulainamente revelando nuevos focos de problemas
financieros en las empresas deudoras.

Adicondmente, la deflacion eeva las tasas redes de interés tornando insolventes a cada
vez més empresss, agravando ad la Stuacion dd ssema financiero. En consecuencia, la
solucion de la crigs jgponesa pasa necesariamente por terminar con la deflacion. Con la
tasa de interés cercana a cero y con la gran cantidad de dinero inyectada por € Banco
Centrd durante los Ultimos afios, pareceria que € Ultimo recurso que queda es € de
fomentar una sgnificativa depreciacion de yen, lo que devaria los precios frenando la
deflacion ademés de incentivar las exportaciones. Sin embargo, d cierre dd afio pasado,
e yen se habia gpreciado 9 por ciento respecto dd ddlar, tendencia que se ha mantenido
en lo que va dd 2003. En edas condiciones, la criss japonesa se prolongaria durante este
afho.

Para decirlo en paabras smples, d meollo de la criss jgponesa radica en que los
consumidores gastan muy poco (ahorran mucho), lo que mantiene a la economia
deprimida debido a que las empresas no encuentran demanda. Esto dimenta la reduccion
de precios, eleva la tasa de interés red, hace més pesado  servicio de la deuda de las
empresas y aumenta la cartera vencida del Sstema financiero. El exceso de ahorro de los
consumidores jgponeses dimentaron @ auge de la economia estadounidense de los
noventa, y continlia financiando parte importante de su déficit en cuenta corriente,

" En una situacién en que los precios se van reduciendo en el tiempo, las familias esperan a que éstos se
reduzcan alin mas para comprar, postergando asi sus decisiones de gasto.



¢Hacia una depresion en la economia mundial?

Hace unos afios la inflacion era uno de los problemas més acuciosos para las autoridades
de la mayoria de los paises dd mundo. En la actudidad, por € contrario, la deflacion
condituye un verdadero riesgo. De hecho, la gran depreson de los afios treinta fue
precedida por una espird deflacionaria en las principdes economias. Y es que la
reduccion de precios, d devar € vdor red de las deudas, hace que los deudores reduzcan
Us gastos y vendan sus activos para cumplir con sus obligaciones. Esto puede dar lugar a
un circulo vicioso de gastos decrecientes, desplome de precios de activos e incrementos
del valor delasdeudas.

S bien no es previshle que un episodio Smilar se pueda repetir en € corto plazo, la
deflacion en Jgpon y la evolucion reciente dd nivd de precios en Edtados Unidos y
Alemania dertan sobre un pdigro laente.

L a expectante situacién de AméricaL atina

El afio pasado, la economia latinoamericana se contrgo levemente. Con este resultado, €
PIB per cpita regiond se redujo en 0,5 por ciento por afio durante € quinquenio 1998
2002. Adi, d ao pasado @ PIB red por habitante se ubicd por debgo dd observado en
1997 (ver més adelante).

A la base de este decepcionante resultado estuvo € comportamiento de las economias
agentina y venezolana, las cudes decrecieron @ aio pasado en 11 y 7 por ciento,
repectivamente.  Influyeron en ese pobre desempefio la menor disponibilided y €
encaecimiento dd financiamiento externo y € deterioro de los términos de intercambio
(el precio de nuestras exportaciones relativo d de nuestras importaciones) de los paises
Nno petrolercs.

Sn embago, hay que sefidar que la mayoria de paises mgoraron notablemente su
desampeio durante d segundo semestre dd aflo. De hecho, durante € cuarto trimestre la
economia regiond crecié 1,3 por ciento, frente a una caida de 29 por ciento observada
durante enero-marzo.

Un aspecto que merece particular atencion es € comportamiento de los flujos de capitdes
hecia la region, que d afio pasado dcanzaron unos US$ 50 mil millones, 37 por ciento
menos que en 2001, continuando la tendencia decreciente iniciada en 1998. Con edto, la
transferencia neta de recursos® hacia la region fue negativa (hubo sdida neta de recursos)
por cuato afio consecutivo, dcanzando la devada suma de US$ 39 mil millones
(arededor de 2 por ciento del PBI regiond). Lo més preocupante es que, como sefidan
agunos observadores, este resultado no se deberia solo d deterioro de las condiciones de
la economia mundid, sno también a factores més permanentes, tdes como la mayor
cautela de los inversonidas internaciondes ante las numerosas criss experimentadas en
vaios paises durante los Ultimos afios, y la creciente presencia de bancos internaciondes
en la region, los cudes tienden a captar depdsitos y extender préstamos en moneda locd a

8 Ingreso de capital es menos pago de utilidades e intereses.



fin de evitar d riesgo cambiario, lo que redunda en una menor afluencia de recursos
externos.

En cudquier caso, dada la importante recuperacion observada por Argentina durante los
Uitimos meses — de la mano de una impresonante expanson dd sector exportador
producto de la maxi-devauacion asodiada d fin dd régimen de convertibilidad -,° 'y
disipada la incertidumbre en los mercados en tormo a la politica econdmica en Brasl, ese
aho se pronogtica un crecimiento de 2 por ciento (ver cuadro 1).

Il.EL FRACASO DEL MODELO NEOLIBERAL EN AMERICA LATINA

Labonanzainicial

A inicdos de los noventa, las condiciones intemnaciondes eran sumamente favorables
debido a las bgas tasas de interés imperantes en los paises desarollados y a la
abundancia de ligquidez en d mercado finencero. En ete contexto, la liberdizacion
smulténea de los dgtemas financieros y de los movimientos de capitaes gecutadas en la
mayoria de paises de América Laina, junto con € inicio de los procesos de privatizacion,
generd una masva entrada de capitdes hacia la regidon, que dcanzaron cas 5 por ciento
del PBI regiond en 1993, luego de las sdidas netas registradas en 1990.

Ege fue d combudible fundamentad paa d crecimiento obsarvado en 1991-94. En
efecto, en este periodo, América Latina crecid a una tasa promedio anud cercana a 4 por
ciento, mas dd doble dd 1,7 por ciento registrado en 1986-1990. Los paises que mas
crecieron en estos afios fueron Argentina y Uruguay, con tasas de 8 y 5,6 por ciento por
ano, repectivamente.

La criss que eddlé en México en dicdembre de 1994 interrumpid ede auge de
crecimiento, revdando que éde dependia fundamentamente de la masva afluencia de
copitdes dd exterior y que, por ende, no era sodtenible en d tiempo. Ad, en 1995
México vio caer su producto en més de 6 por ciento, contagiando a Argenting, cuyo PBI
S contrgo en cas 3 puntos porcentudes. A nivel agregado, América Latina gpenas
crecio en 1 por ciento, y las entradas de capitaes del exterior se redujeron a poco mas de
2 por ciento dd producto regiond.

Sn embargo, las entradas de capitdes fordneos se reanudaron con inustado vigor en
1996, lo que permitid retomar la senda de crecimiento interumpida por la crigs
mexicana, Stuacion que se prolongd hagta 1997. Sin embargo, a mediados de es afo, la
criss que remed0 a vaios paises dd Este de Ada ya habia empezado a reducr la
dluencia de capitdes dd exterior, en egpecid los de catera, que se dirigen
principa mente hacialos mercados de vaores.

° A inicios de 2002 se abandond el llamado “régimen de convertibilidad” instalado en 1990, que establecia
una relacién uno a uno entre el peso y el dolar. Esto llevo a que €l precio del dolar se disparara hasta 4
pesos por délar en pocos dias. Durante los Ultimos meses fluctla entre 2,5 y 3 pesos por délar. Un délar
Mas caro, por supuesto, es un gran incentivo alas exportaciones.



Con todo, la region crecid a una tasa promedio anud de 3,6 por ciento en 1991-1997.
Cabe dedacar que durante todo este periodo, las condiciones internaciondes fueron
bagtante favorables, caracterizadas por un vigoroso crecimiento liderado por la economia
estedounidense, bgas tasas de interés internaciondes y una favorable evoludon de los
términos de intercambio, que crecieron cercade 10 por ciento entre 1990 y 1997.

El estallidodelacriss

La crigs addica que s desatd en 1997 fue d comienzo dd fin de la etgpa de crecimiento
obsarvada luego dd inicio de los programas de reforma nedliberd. El tiro de gracia lo dio
la crigs rusa de agosto de 1998, que ocasiond d corte dd crédito de la banca privada
internaciond hacia nuestros paises, que habia sdo un cand importante para la aluencia
de recursos externos hacia la region. Ello fue d deonante de la criss braslefia de
comienzos de 1999 y marca d inicio dd estancamiento o receson en varios paises, como
Argenting, Pert'y Uruguay.

La extremada dependencia de entradas de capitdes dd exterior para lograr tasas de
crecimiento aceptables se hizo patente en varios paises. Paulainamente, la receson y la
de financiamiento externo comenzaron a desnudar otras debilidades edtructuraes
gue gengraon las reformas de inicdos de los noventa En paticular, los sSstemas
financieros de la mayoria de paises revdaron una extremada fragilidad, ocasionada por la
liberdizacion financiera y de los movimientos de cepitdes dd exterior, combinada con
mecanigmos débiles o inexidentes de reguladon y supervison. En ete contexto, los
bancos candizaron ingentes lineas externas de crédito hacia los mercados locdes. Esto
genad un masvo sobre-endeudamiento en dolares de familiss y empresas, que
comenzaron a verse imposbilitados de servir sus deudas a medida que la receson
comprimia sus ingresos.

La criss que esdl6 en Argentina a fines dd 2001, fue € punto culminante dd fracaso
dd moddo neoliberd en laregion.

¢Otra década perdida?

En 1982 eddl6 la criss de la deuda El antecedente de ésta fue € excesvo
endeudamiento en que incurrieron nuestros paises durante la segunda mitad de los afios
stenta fadlitado por condiciones interneciondes extremadamente favorables que
permitian € acceso a créditos masivos a bgas tasas de interés. Cuando a inicios de los
ochenta las tasas de interés internacionadles subieron abruptamente y se cortd €
finendamiento externo hacia la region, nuestras economias se sumieron en una profunda
crigs que aradrarian haeda fines de los ochenta, dando lugar a la llamada “década
perdida’.

El indicador més utilizado para evduar  desarrollo econdmico y socid de un pais es €
PBI por habitante. Como se observa en d cuadro 2, durante los afios ochenta éte s
redujo a una tasa de 1 por ciento por afio en Améica Latina Esta reduccion estuvo



precedida por un crecimiento anud de 3 por ciento durante 1976-1980. Los paises que
acusaron las mayores reducciones fueron Argentinay Per(.

Cuadro 2
América Latina: Tasa de crecimiento anual del PBI por habitante, 1976-2002
(por centajes)
197680 1981-90 1901-97 1998-2002
Argentina 03 -4.2 46 -45
Brasil 44 -04 15 -01
México 49 -03 10 16
Perd -08 -12 34 00
Uruguay 39 -06 36 -38
América Latina 30 -10 19 -05

Fuente: CEPAL.

Durante 1991-1997 - mientras e regidraon dgnificativas entrades de capitdes dd
exterior -, d PBl por habitante s expandié a 1,9 por ciento promedio por afio.
Destacaron en este periodo Uruguay, Perl y, muy nitidamente, Argentina Sin embargo,
la Stuacion cambid draméicamente cuando se interrumpiod @ acceso a finenciamiento dd
exterior. Como se obsarva, € PBI por habitante se redujo en 0,5 por ciento por afio en €
quinquenio 1998-2002.

En consecuencia, a decir dd comportamiento del producto por habitante, se podria
agumentar que d periodo de bonanza que Sguid d inicio de las reformas estructuraes
dio lugar a “media década perdida’. En € caso de Argentina - la més fid seguidora de las
reformas nedliberdes - @ deterioro sufrido por su producto por habitante ha sdo incluso
mayor que d regisrado durante los ochenta. Esta Stuacion es aorumadoramente dara en

Uruguay .

Y es que en ambos episodios de criss, durante € periodo precedente (donde se
incubaron los problemas) las devadas tasas de crecimiento estaban lideradas por mesvas
entradas de capitdles dd exterior. Durante la segunda mitad de los setenta, principalmente
pré&tamos oficides, mientras que durante 1991-1997, fundamentdmente capitaes
privados (préstamos, inverson directa y de cartera). En € primer caso, € corrdao fue
sobre-endeudamiento ddl sector plblico y, en € segundo, del sector privado. Durante
1976-1980 s regidraon crecientes desequilibrios en @ sector externo (comercid y en
cuenta corriente), fuertes goreciaciones cambiarias (ddlar muy barato) y apreciables
déficits fiscdes Durante 1991-1997 también se obsarvo una creciente brecha externa y
un tipo de cambio red muy goreciado. Sin embargo, d otro problema en este caso ya no
ga tanto las cuentas fiscdes, dno la presencia de ddemas finanderos sumamente
frégiles. Ambas Stuaciones eran insodtenibles, y € corte de las entradas de capitdes de
exterior precipitaron lacriss.



Mirando hacia addlante

La aguda criss de Argentina y las recesones y convulsones que sacudieron a numerosos
paises latinoamericanos, llevan a la condaacion dd fracaso dd moddo econdmico
implantado en América Latina a inicios de la década pasada Es evidente que éte
depende criticamente de las entradas de capitdes externos para dcanzar tasas devadas de
crecimiento. ASmismo, genera crecientes debilidades edtructurades en sectores crucides
tdes como d ddema financiero, paa no hablar dd deterioro dd empleo, de la
digtribucién dd ingreso y de las condiciones de vida de vastos sectores de la poblacion.

En conscuencia, es urgente replantear nuedtra edrategia de desarrollo, formulando un

modelo dternativo que permita superar la Stuacion descrita Y es que, como ahora s
evidente, ni la higtoria habia terminado, ni d milenio neolibera eratan largo.
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