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Los dos “pecados originales” de los gobiernos progresistas de Argentina y Brasil

Resumen. Durante las presidencias de Néstor Kirchner (2003-2007) y Cristina Kir-
chner (2007-2015) en Argentina, y de Lula (2003-2011) y Dilma Roussef (2011-
2016) en Brasil, ambos paises mostraron tasas de crecimiento relativamente altas,
los salarios reales aumentaron y la pobreza disminuyé. En Argentina, la dindmica
econémica se frené en 2012 y Brasil entré en una crisis profunda en 2014. Estos
fracasos se pueden explicar por dos “pecados originales”: el relajamiento de la restric-
cién externa en Argentina y Brasil y la financiarizacién en Brasil. El primero generé
una apreciacién real de la moneda nacional frente al délar no compensada por un
aumento de la productividad del trabajo. El segundo se manifesté en un detrimento
de la inversién industrial. Aunque estos efectos se habrian podido controlar su costo
ha sido muy alto.

Palabras clave: crecimiento econémico, restriccién externa, devaluacién, financiari-

zacion; JEL: F1, F43, N16, O23.

The two “original sins” of the progressive governments of Argentina and Brazil

Abstract. During the presidencies of Néstor Kirchner (2003-2007) and Cristina
Kirchner (2007-2015) in Argentina, and of Lula (2003-2011) and Dilma Roussef
(2011-2016) in Brazil, both countries showed relatively high growth rates, real wages
increased and poverty decreased. In Argentina, the economic dynamics slowed down
in 2012 and Brazil entered into a deep crisis in 2014. These failures can be explained
by two “original sins”: the relaxation of external constraint in Argentina and Brazil
and financialization in Brazil. The former generated a real appreciation of the national
currency against the dollar not compensated by an increase in labor productivity. The
second manifested itself to the detriment of industrial investment. Although these
effects could have been controlled, their cost has been very high.

Keywords: Economic growth, external constraint, devaluation, financialization; JEL:
F1, F43, N16, O23.

Os dois “pecados originais” dos governos progressistas da Argentina e do Brasil

Resumo. Durante as presidéncias de Néstor Kirchner (2003-2007) e de Cristina
Kirchner (2007-2015) na Argentina, e de Lula (2003-2011) e Dilma Rousseff (2011-
2016) no Brasil, ambos os paises apresentaram taxas de crescimento relativamente
altas, os saldrios reais aumentaram e a pobreza diminuiu. Na Argentina, a dinimica
econdmica desacelerou em 2012, e o Brasil entrou em profunda crise em 2014. Esses
fracassos podem ser explicados por dois “pecados originais”: o relaxamento da restri¢do
externa na Argentina e no Brasil, e a financeirizagdo no Brasil. O primeiro gerou
uma valoriza¢do real da moeda nacional em relagido ao ddlar, ndo compensada por
um aumento na produtividade do trabalho. O segundo se manifestou em detrimento
do investimento industrial. Embora esses efeitos possam ter sido controlados, seu
custo tem sido muito alto.

Palavras-chaves: crescimento econdémico, restri¢do externa, desvalorizagio, financei-

rizagdo; JEL: F1, F43, N16, O23.
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urante los gobiernos de Néstor Kirchner (2003-2007) y Cristina

Ferndndez de Kirchner (2007-2015) en Argentina,y de Lula da
Silva (2003-2011) y Dilma Rousseff (2011-2016) en Brasil, ambos
paises experimentaron tasas de crecimiento econémico relativamente
altas en la primera década del siglo (ver anexo estadistico); los salarios
reales aumentaron, a veces en forma acentuada para los trabajadores
menos calificados, la pobreza disminuyé y el gasto publico social se
incrementé. Ademds, gozaron de un relajamiento en el frente externo
gracias al aumento de los precios de las materias primas y de las expor-
taciones. Esta “facilidad externa”les permitié importar masivamente
bienes manufacturados y abrié la puerta a una desindustrializacién.
En Brasil, la desindustrializacién ya se venia dando en los afios 1990
y luego se acentud. En Argentina, después de la implosién del plan
de convertibilidad a comienzos de los afnos 2000 (con una fuerte de-
valuacién) y de la profunda crisis econémica que vino enseguida, se
dio un proceso de reindustrializacién, pero luego de algunos afos la
produccién industrial se estancé para después retroceder. En ambos
paises esto produjo sendas crisis econémicas, que en Brasil fue muy
pronunciada.

En 2014 Brasil experimenté una profunda crisis, la més grave desde
los afios treinta, con fuertes aumentos de la pobreza y la desigualdad.
Argentina sufre un estancamiento econémico desde 2012 y para
algunos afios las cifras son negativas. Sus gobiernos no han podido
controlar las alzas de precios. El presidente Macri, por ejemplo, no
lo ha logrado pese a las medidas de liberalizacién econémica, que,
en cambio, han acentuado la vulnerabilidad externa de la economia
argentina, lo cual ha llevado a negociaciones con el FMI y a la adop-
cién de medidas de austeridad.

Este trabajo no describe la evolucién econémica de estos dos paises,
sus particularidades ni sus decisiones de politica, lo que ya se hizo
con detalle en otros trabajos’. Se trata, mis bien, de sacar las lecciones
de estos fracasos. El enfoque tedrico que guia este articulo se inspira
en las corrientes del novo desenvolvimentismo (Bresser, Frenkel) y del
social-desenvolvimentismo (Belluzzo, Battista)®. El objetivo es indagar
el origen de estos fracasos econémicos en los dos “pecados originales™
el relajamiento de la restriccién externa y la financiarizacién.

El primer pecado llevé a una apreciacién real de la moneda na-
cional frente al délar, interrumpida por devaluaciones mds o menos

! Ver, p. ej., Salama (2016 y 2017), donde se encuentra una amplia biblio-
grafia sobre estos temas y sus desarrollos teéricos.
2 Para una comparacién entre estos dos enfoques tedricos, ver Zahluth (2012).
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significativas. Esto, por una parte, hizo mas dificil exportar bienes
distintos de las materias primas cuyos precios son fijados en dédlares,
y facilité las importaciones; y, por otra parte, hizo mds atractivas las
inversiones de portafolio (excepto en el caso de Argentina, excluida
de facto de los mercados financieros internacionales por su manejo
de la deuda externa). La apreciacion de la tasa de cambio a mediano
plazo, con episodios de devaluaciones mds o menos importantes, no
fue compensada mediante intentos por aumentar la productividad
del trabajo. Los incrementos de la productividad laboral en la in-
dustria manufacturera no solo fueron modestos (y desiguales segin
los sectores y el tamafno de las empresas y su nacionalidad), sino que
ademas estuvieron acompanados de fuertes alzas en los salarios rea-
les, en especial en las escalas salariales mds bajas. Estos incrementos
salariales se justificaban, al menos desde un punto de vista ético, por
la existencia de profundas desigualdades de ingresos, pero al no estar
acompafados de una politica industrial encaminada a aumentar la
productividad y de una apreciacién de la moneda nacional, indujeron
una caida de la competitividad del tejido industrial. La abundancia de
divisas provenientes de la venta de materias primas permitié el au-
mento de la demanda que propicié el incremento de las importaciones.

El segundo pecado, sobre todo en el caso de Brasil, es comuin
al conjunto de los paises avanzados. Se trata de la financiarizacién.
Esta se da méds o menos en detrimento de la inversién y la produc-
tividad en la industria. Pero, a diferencia de lo que suele ocurrir en
los paises mds avanzados, en Brasil esta financiarizacién no implicé
un estancamiento de los salarios reales (excepto de los salarios de
los trabajadores mds calificados). Al favorecer la redistribucién sin
estimular la produccién industrial, incluso haciéndola declinar, las
politicas econémicas de los gobiernos progresistas produjeron crisis
econdémicas que no se pueden atribuir inicamente a la caida de los
precios de las materias primas. Al reprimarizarse, estas economias se
hicieron mis fragiles, debido especialmente a los efectos inducidos
y no controlados del relajamiento de la restriccién externa generada
por la bonanza de estas materias primas.

Estos dos “pecados originales” tienen consecuencias negativas
sobre el tejido industrial. No es facil revertir las politicas econémicas
implementadas hasta entonces, mediante una depreciacién real de
la moneda y/o mediante una reduccién de las tasas de interés con el
fin de reactivar la industria, pues hay muchos intereses en juego. La
abundancia de divisas facilité a los dos gobiernos de Lula da Silva
alcanzar un amplio consenso. Ello le permitié ser al mismo tiempo
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la “madre de los pobres”y el “padre de los ricos”, lo cual explica su
gran popularidad a finales de su segundo mandato. Este no fue el
caso de las presidencias de Dilma Rousseft en Brasil ni de Cristina
Fernindez de Kirchner en Argentina. En lo que sigue analizaremos
los dos “pecados originales” en mencién.

PRIMER “PECADO”: APRECIACION DE LA TASA DE CAMBIO

UNA APERTURA EXTERNA RELATIVAMENTE DEBIL

En la primera década del nuevo milenio la globalizacién tuvo efectos
positivos en América Latina: menor deuda externa, mds crecimiento,
menos inflacién (salvo en Argentina), presupuestos equilibrados, alzas
de salario y reduccién de la pobreza.

En términos relativos, el peso de sus exportaciones en el total
mundial no aumenté o lo hizo poco. En Brasil, por ejemplo, pasé
del 1% en 1981 al 1,2% en 2013; un crecimiento que siguié el ritmo
de las exportaciones mundiales. En China, en cambio, pasé del 1%
al 12% en el mismo periodo.

A diferencia de los paises asidticos, en América Latina la liberali-
zacion de los mercados externos es mayor en los mercados de capitales
que en los de bienes (cuadro 1). Los derechos aduaneros son altos
en bienes de capital y bienes intermedios y se reducen relativamente
menos que en Asia (cuadros 2y 3).

Cuadro 1
Liberalizacidén externa diferenciada

América Latina _ Asia
Globalizacién comercial — ++

Globalizacién financiera ++ —
Fuente: Banco Mundial, anexos estadisticos y Bradesco; elaboracién propia.

Cuadro 2
Derechos de importacién de bienes de capital y bienes intermedios
(Tarifa promedio, %)

Bienes de capital Bienes intermedios
Afio 2000 2006 2010 2000 2006 2010
Brasil 16,9 132 13,0 13,9 10,7 11,7
China 14,4 8,1 7.7 14.4 7.9 7.4
India 26,7 14,1 8,4 32,7 17,4 10,0

Fuente: Banco Mundial, anexos estadisticos y Bradesco.
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Cuadro 3

Derechos de importacién en los dltimos veinte afios

(Tarifa promedio, %)

Ano México Argentina Brasil Pert
1996 o0 1997 14,8 14,5 14,4 13,2
2015* 3,0 12,5 13,7 2,8

Afio Colombia Corea del Sur China Estados Unidos
1996 o0 1997 12,2 9,8 22,0 4,1
2015* 5,2 5,2 7,6 2,8

*2015 o afio mds reciente.
Fuente: Banco Mundial, anexos estadisticos y Bradesco.

En Argentina, los controles de cambios y los aranceles a las impor-
taciones de bienes se incrementaron durante el segundo mandato de
Cristina Kirchner para limitar la baja de reservas en divisas, some-
tidas a fuertes presiones por el insuficiente aumento del ingreso de
exportaciones de materias primas, déficits crecientes de la balanza
comercial de bienes industriales y fugas de capital.

Cuadro 4

Saldo de la balanza comercial de productos manufacturados

Segun su intensidad tecnolégica, Brasil 2003-2015
(Millones de délares FOB)

Industria

Afo Alta Media alta  Media baja Baja
manufacturera
2003 2.683 -1.232 -1.326 1.163 4.082
2004 4.086 -1.672 -1.933 1.522 5.269
2005 6.965 -1.601 -253 2.544 6.177
2006 6.359 -2.608 -86 2.612 6.436
2007 5.495 -3.293 -1.365 2.515 7.648
2008 -204 -4.550 -4.843 893 8.296
2009 -2.668 -3.067 -5.754 563 6.400
2010 -7.137 -6.159 -7.491 -1.182 7.695
2011 -10.013 -6.804 -10.991 -710 8.491
2102 -13.290 -7.564 -12.079 -1.283 7.637
2013 -16.338 -7.798 -14.736 -2.930 8.525
2014 -18.878 -8.336 -13.863 -4.224 7.603
2015 -14.671 -6.943 -12.306 -2.560 7.139

Los datos corresponden al primer trimestre de cada afio. Los déficits, que estin sobre fondo gris, tienen que

ver particularmente con los bienes sofisticados.
Fuente: Carta IEDI 727 (2016).
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Cuadro 5
Saldo de la balanza comercial de productos industriales

Segun su intensidad tecnoldgica, Argentina, 2001-2014
(Millones de ddlares)

Ao Alta Media alta Media baja Baja Total
2001 -3.162 -4.183 693 5.588 -1.063
2002 -718 -274 2.731 8.020 9.759
2003 -1.480 -2.813 2.634 9.887 8.228
2004 -3.554 -5.629 2.329 11.000 4.146
2005 -4.604 -7.124 2.219 11.802 2.293
2006 -5.315 -8.406 2.473 14.041 2.792
2007 -6.404 -12.024 897 17.137 -393

2008 -6.998 -14.973 -922 21.128 -1.765
2009 -5.751 -7.028 301 19.198 6.720
2010 -8.008 -13.455 -1.411 19.905 -2.969
2011 -9.048 -17.271 -5.049 24.487 -6.881
2012 -8.557 -15.516 -3.130 23.512 -3.690
2013 -8.650 -19.012 -5.417 29.932 -9.147
2014 -8.409 -15.109 -6.252 24.684 -5.086

Los déficits, (}ue estdn sobre fondo gris, son particularmente altos y crecientes en los sectores de alta y media
tecnologia, y la es&c}cializaeién es cada vez mayor en sectores de baja tecnologia.
Fuente: Schorr y Wainer (2015, p. 8).

Sin embargo, la proteccién comercial, relativamente fuerte en Argen-
tinay Brasil, no basta para proteger sus industrias. En Brasil, el déficit
de balanza comercial de la industria manufacturera aparece en 2008
y luego aumenta rdpidamente, afectando sobre todo los productos
de alta y mediana tecnologia, para decrecer de manera considerable
a partir de 2015 gracias a la devaluacién (cuadros 4y 5).

REDUCCION DE LA COMPETITIVIDAD

La “bonanza” generada por la exportacién de materias primas desde
finales de la década de 1990 e inicios de la siguiente, el aumento
importante del volumen de estas exportaciones y las entradas de ca-
pitales extranjeros a Brasil tuvieron como efecto una apreciacién de
su moneda (el real) en términos reales con respecto al délar. El auge
de las exportaciones de materias primas también permitié que, en un
primer momento, Argentina redujera sus compromisos externos, no
tuviera que acudir a los mercados internacionales para financiar sus
importaciones, reestructurara el servicio de la deuda sin negociaciones
y contuviera la fuga de capitales. Sin embargo,la apreciacién de la tasa
de cambio real de la moneda argentina fue, ante todo, una consecuen-
cia del diferencial creciente de inflacién con los paises avanzados a
partir de 2007-2008, asi como del mantenimiento relativo de su tasa
de cambio nominal. En los dos paises, la apreciacién de la moneda
a mediano plazo fue interrumpida por bruscas depreciaciones (en el
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caso del real brasilefio) o devaluaciones (en el caso del peso argentino).
La apreciacién tuvo como efectos perversos lo que los economistas
llaman “enfermedad holandesa”.

LA ENFERMEDAD HOLANDESA

Los efectos de un mand (renta) proveniente de la explotacién de re-
cursos naturales serian: 1) un aumento de la demanda de los llamados
bienes “no comercializables” (es decir no sometidos a la competencia
externa) que indujo un aumento de sus precios; y 2) un incremento de
la inflacién. Dada una tasa de cambio nominal constante, un aumento
de los precios mayor que en otros paises implica una apreciacién real de
la moneda, la cual es perjudicial para la industria nacional que produce
bienes comercializables, pues las importaciones se haran mads baratas.
En consecuencia, el efecto sobre la tasa de cambio seria indirecto,
via el aumento de los precios. Fue lo que sucedié en Holanda en la
década de 1960. Es lo que también sucedié en Argentina durante los
dos gobiernos de Cristina Kirchner®. El man4, en lugar de producir
efectos positivos, produjo efectos negativos sobre el tejido industrial.
Es una maldicién®. Después de estas primeras teorizaciones, el en-
foque de la enfermedad holandesa fue aplicado a la tendencia al alza
de la tasa de cambio nominal real. Esta teoria se utiliza para explicar
los efectos negativos sobre los bienes comercializables y, por lo tanto,
sobre el tejido industrial de un excedente neto perdurable de divisas
proveniente de la exportacién de materias primas cuyos volimenes
y precios han aumentado, y de las entradas de capitales, en especial
cuando se trata de inversiones de portafolio.

La enfermedad holandesa no es inevitable, como muestran Aus-
tralia y Finlandia. Todo depende de las politicas adoptadas por los
gobiernos para esterilizar o no los flujos de divisas, de la eficacia de la
politica industrial enfocada en sectores prometedores, del peso relativo
de las exportaciones de materias primas con respecto al conjunto de

3 Durante el gobierno de Néstor Kirchner estos efectos fueron débiles por
la fuerte devaluacién durante la implosién del Plan de Convertibilidad (de
1 peso por délar a 4 pesos por délar), por la brevedad de la presién infla-
cionaria y por el pequefio diferencial de inflacién con los paises avanzados.
Solo después, hacia 2007, la inflacién se aceleré y el gobierno intenté mi-
nimizar su amplitud creando un nuevo indicador de aumento de precios.

* La tesis de la enfermedad holandesa difiere de la “maldicién de las ma-
terias primas”. Esta udltima intenta explicar por qué los paises que tienen
abundantes materias primas para explotar suelen experimentar una tasa de
crecimiento del PIB mads baja a largo plazo que los que no cuentan con ellas.
No es el caso de Argentina y Brasil (ver anexo estadistico).
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las exportaciones. Brasil y Argentina siguen exportando productos
manufacturados, aunque su peso se ha reducido en relacién con la
década de 1990.

PRIMER “PECADO ORIGINAL”, APRECIACION DE LA TASA DE CAMBIO REAL

La apreciacién de la tasa de cambio real es mayor o menor depen-
diendo del pais, y se combina con depreciaciones o devaluaciones

(cuadro 6 y grifica 1).

Cuadro 6
Tasa de cambio real efectiva, Brasil, 2000-2014, visperas de la crisis
(2000 = 100)

Septiembre Abril Octubre Octubre Junio Octubre
de 2001 de 2002 de 2002 de 2003 de 2004 de 2008
141 110 177 134 147 85
Enero de Julio de Enero de Marzo de Abril de Julio de
2009 2011 2013 2013 2013 2014
110 74 94 87 101 90

Fuente: Nassif et al. (2015).

Grifica 1

Tasa de cambio real multilateral (TCR) y produccién industrial (PI)
Argentina

(TCR: 17 de diciembre de 2015 = 100; PI: 1993 = 100)
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Devaluacién
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La caida de la tasa de cambio real significa una apreciacién; las devaluaciones de 2013 y 2015 son modestas
frente a la de 2001. Durante las presidencias de los Kirchner (de mediados de 2003 a finales de 2015), dicha
apreciacion se debié sobre todo al diferencial de inflacién entre Argentina y Estados Unidos.

uente: BCRA.

INDUSTRIA MANUFACTURERA, COSTOS UNITARIOS DEL TRABAJO CADA VEZ
MENOS FAVORABLES

El costo unitario del trabajo se compone de tres variables: el salario
real,la tasa de cambio y la productividad laboral. Este costo se presenta
cada vez mds de manera dindmica. El aumento de los salarios reales y
la apreciacién de la tasa de cambio tienen un impacto negativo sobre
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el costo unitario del trabajo. En cambio, el aumento de la producti-
vidad del trabajo tiene un impacto positivo en el costo unitario del
trabajo. Esto es lo que explica que paises donde ha habido fuertes
aumentos de salarios hayan podido mejorar su competitividad con
una tasa de cambio constante, si la productividad laboral crece mas
rapido que los salarios.

Cuadro 7
Tasa de crecimiento del salario minimo real, Brasil 2004-2014
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

5,5 8,9 -3,2 8,7 2,1 9,8 13,5 3,2
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
2,6 7,6 3,0 0,7 7,5 3,0 1,0 1,0

Por ley, el salario minimo estd indexado a la tasa de inflacién del afio anterior y a la tasa de crecimiento del
PIB de los dos ultimos afios.
Fuente: IBGE, Ministério do Planejamento.

Cuadro 8
Productividad y salarios reales en la industria manufacturera

Moneda nacional, Brasil (base 100 = 2004)

Ao 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Productividad 100,0 102,0 103,5 107,5 107,5 105,5
Salario 100,0 102,5 102,5 106,0 110,0 115,0
Afo 2010 2011 2012 2013 2014 2015*
Productividad 115,0 115,0 112,5 117,0 117,0 116,0
Salario 118,5 122,5 128,5 132,0 134,0 133,0

*Enero-agosto de 2015.
Fuente: CEMEC.

Este no es el caso de Argentina ni de Brasil, donde la tasa de salario
real aumenta, la moneda se aprecia y la productividad del trabajo en
el sector industrial crece levemente (cuadros 7 y 8). La evolucién del
costo unitario del trabajo pesa sobre la competitividad. Si se agrega
a lo anterior el hecho de que las inversiones publicas en energia e in-
fraestructuras han sido modestas, se entiende la dificultad para corregir
las cuentas de la balanza comercial de la industria manufacturera.
Frankel y Rapetti (2011) analizan las causas del aumento del costo
unitario del trabajo en varios paises latinoamericanos entre 2002 y
2010. Segun los cilculos de estos autores, la apreciacién de la tasa de
cambio real es una causa preponderante del aumento del costo uni-
tario del trabajo. La segunda causa es el diferencial de productividad,
y la tercera es el alza de los salarios por encima de la productividad.

Estos indicadores son demasiado macroeconémicos. La dispersién
de los salarios es muy pronunciada, mas que en los paises avanzados,
de manera que la comparacién de los salarios promedio con los de los
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paises avanzados no es pertinente®. En general los salarios promedio
en la industria son mayores que en el comercio, la construccién, etc.,
y menores que en el sector financiero. Son superiores en los empleos
asalariados formales que en los informales; a tamafio comparable
(nimero de asalariados), son en general mayores en las empresas
transnacionales que en las nacionales, cuando aquellas destinan su
produccién principalmente al mercado interno. Y son mayores a
medida que el tamano del establecimiento aumenta.

Grifica 2

Costo unitario del trabajo en la industria manufacturera, Brasil
(Porcentaje)
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Fuente: PIM-PF/IBGE; indicadores industriales: CNI, elaboracién de FIESP.

Sabemos que en general las grandes empresas industriales exhiben una
mayor productividad que las medianas y pequenas, y que sus salarios
son superiores. La productividad del trabajo es débil en la industria
del mueble, relativamente alta en quimica, metalargica y fabricacién
de automdviles. Segin Coatz y Scheingart (2016), en conjunto, el
nivel de la productividad de la industria es débil comparado con el
de los paises avanzados. Estos economistas construyeron diferentes

5 La Ocde y la Cepal (2012) han mostrado que la dispersién alrededor
del promedio tanto de la productividad como de los salarios era mucho ma-
yor en las economias emergentes latinoamericanas que en Estados Unidos.
Cuando se clasifican las empresas segun su talla en cuatro grupos (grandes,
medianas, pequefias y muy pequefias) y se compara su productividad media
con los grupos correspondientes en Estados Unidos, indizados en 100 para
cada uno de ellos, se observa que la diferencia de productividad no es muy
importante en el grupo de las grandes pero aumenta cada vez mds a medida
que se pasa del grupo de las medianas al de las pequefas y, finalmente, a las
muy pequefias (donde se concentra el empleo informal). Se obtienen resul-
tados comparables en cuanto a ingresos del trabajo, con una dispersién alta.

RevisTA DE EconoMia INSTITUCIONAL, VOL. 21, N.° 40, ENERO-JUNIO/2019, PP. 207-232
ISSN 0124-5996/E-1SSN 2346-2450



218 Pierre Salama

escenarios: con la tasa de cambio peso-délar de 2005, si el crecimiento
de la productividad del trabajo en el sector industrial es del 3% anual
en Estados Unidos y del 4% en Argentina, se necesitarian 101 afios
para anular el diferencial de productividad entre estos dos paises, y si
fuera del 10% en Argentina se requeririan 15 afios (ibid., p. 43). Esto
muestra la importancia de la brecha de productividad. Por supuesto, se
trata de productividad media y, como acabamos de ver, la dispersién de
la productividad es mayor que en los paises avanzados. Esta brecha es
menor en en los sectores dindmicos de la industria, con alto coeficiente
de investigacién y con alta intensidad de capital en comparacién con
otros sectores. Esto es lo que explica que ciertos sectores de la industria
argentina y brasilefia hayan podido resistir, aunque estén bajo amenaza.
Pero es también lo que explica que numerosas ramas de la industria
hayan sido destruidas y que los principales paises latinoamericanos
hayan conocido una desindustrializacién precoz.

DESINDUSTRIALIZACION PRECOZ

COMO MEDIR LA DESINDUSTRIALIZACION Y SU PRECOCIDAD

La industria brasilefia se compone de la industria manufacturera
y las industrias extractivas. En Argentina se distingue la industria
manufacturera de tipo agricola de la de tipo industrial, y solo esta
ultima se contabiliza en la industria. En otros paises se incluye la
industria de servicios de alta tecnologia, como las tecnologias de la
informacién y las telecomunicaciones (TIC). Finalmente, al analizar
series temporales, conviene tener en cuenta una serie de servicios que
ayer eran internos a las empresas y que luego fueron externalizados,
y por lo general se contabilizan en los servicios.

Superado cierto estadio de desarrollo es frecuente constatar una
baja relativa de la participacién industrial en el PIB en beneficio de
los servicios. Esto no significa necesariamente desindustrializacién. El
término se utiliza por lo general cuando se presenta una caida absoluta
del valor agregado de la industria o una reduccién relativa del peso de
la industria nacional en la industria mundial, o una disminucién del
peso de las exportaciones industriales en las exportaciones industriales
mundiales. En América Latina este fenémeno tiende a presentarse
mucho mads temprano que en los paises avanzados, por lo cual se
habla de “precoz” para referirse al hecho de que al inicio del proceso
de desindustrializacién e/ ingreso per cdipita corresponde a la mitad del
de los paises avanzados en el mismo momento.
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El sector industrial argentino tuvo un fuerte crecimiento entre
2002 y 2007-2008, luego se desaceler6 y decayé. En Argentina, la
desindustrializacién es de vieja data y, pese a la recuperacién parcial
de 2002 a 2007, el sector industrial tiende a reducirse. Entre los 50
mayores exportadores de productos manufactureros del mundo, Ar-
gentina ocupé el puesto 26 en 1980, el 45 en 2005 y el 37 en 2009
(Gallagher,2011). Albrieu et al. (2015, p. 54) muestran que Argentina
y Brasil se mantuvieron en el cuadrante de paises atrasados, por su baja
densidad industrial per cdpita y por el peso de su sector manufacturero
en el PIB, mientras que los tigres asidticos pasaron a un cuadrante
donde el peso relativo del sector manufacturero es mayor, y luego a
otro donde no solo es mayor el peso relativo de la manufactura sino
también su densidad industrial.

Cuadro 9

Tasa de crecimiento de la produccién industrial, Brasil, 2003-2017
(Porcentaje)

Ao 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Extractiva 4,9 4,3 10,3 7,4 5,9 3,8 -8,9 13,5
Manufacturera 0,1 8,6 2,4 2,4 6,0 3,0 -7,0 10,0
Industria total 0,3 8,3 2,8 2,7 5,9 3,1 -7,1 10,2
Ao 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Extractiva 2,2 -0,5 -3,6 6,8 3,9 -9,4 4,6
Manufacturera 0,3 -2,4 2,8 -4,2 -9,8 -6,0 2,2
Industria total 0,4 -2,3 2,1 -3,0 -8,2 -6,4 2,5

Fuente: IBGE y Carta IEDI 829 (2018).

Segun datos de la UNCTAD (2013), la participacién de la industria
manufacturera brasilefia en su equivalente mundial (en valor agregado)
fue del 1,8% en 2005 y del 1,7% en 2011, luego de haber sido del 2,7%
en 1980. De acuerdo con dicha fuente, esta misma participacién en el
caso de China pasé del 9,9% en 2005 al 16,0% en 2011. De manera
que baja relativamente en Brasil mientras que en China aumenta de
manera considerable. En Brasil las exportaciones manufactureras caen
en términos relativos, al pasar del 53% del valor de las exportaciones
en 2005 al 35% en 2012, en beneficio de las exportaciones de mate-
rias primas agricolas y mineras. A partir de febrero de 2016 esta cifra
vuelve a aumentar debido a la caida del precio de las materias primas.

La produccién industrial brasilefia se estanca a comienzos de 2014,
cuando alcanza su nivel de 2002, y luego se desploma con la crisis
(cuadro 9). Usando como indice 2002 = 100 (datos desestacionaliza-
dos), la produccién alcanza un pico de 105,5 en junio de 2013, baja
a 99 en noviembre de 2014, a 85 en enero de 2016 y a 83 en febrero

del mismo afio, y pese al nuevo auge de las exportaciones, prosigue
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su declive (grafica 3). Sin tener en cuenta la crisis de 2015-2016, en
once afios la industria manufacturera no crecid.

Grafica 3
Desindustrializacién en algunos paises
(Porcentaje del PIB, 1965 = 100)
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Fuente: World Development Indicators, World Bank, en Castillo y Martins (2016).

DE UNA DESINDUSTRIALIZACION A UNA CRISIS

En la primera década del siglo XXI, la mayoria de los paises latinoa-
mericanos experimenté una desindustrializacién precoz y una tasa de
crecimiento del PIB mayor que en la década de 1990. No obstante,
la tasa de crecimiento es limitada por la apreciacién de la moneda
nacional, en general acompafiada por una politica de altas tasas de
interés®, por falta de infraestructura —sobre todo en transportes—,
una educacién mediocre pese a los esfuerzos de los gobiernos, e ins-
tituciones de dudosa calidad (burocracia desmesurada, corrupcion).
La industria manufacturera, la mds expuesta a la competencia inter-
nacional, sufre una caida de competitividad. Pese al menor costo en
moneda local de las importaciones de bienes de capital y de bienes
intermedios, el aumento del costo unitario de la mano de obra redu-
ce la rentabilidad, en especial porque es mas dificil transferirlo a los

¢ Segun la corriente liberal, para reducir la inflacién se debe aumentar las
tasas de interés, conteniendo con ello la demanda doméstica, y apreciar la
tasa de cambio para aprovechar la deflacién importada. Es lo que se de-
signa como regla de Taylor. El banco central de Brasil aplica esta regla, lo
cual explica las muy altas tasas de interés. Asi, los gastos presupuestales para
servir la deuda publica interna y el déficit fiscal se incrementan cuando el
banco aumenta las tasas de interés.
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precios debido a la mayor competencia internacional en los sectores
expuestos. La rentabilidad de las empresas de este sector termina por
sufrir las consecuencias (cuadro 10).

Cuadro 10
Beneficios netos en la industria manufacturera, Brasil 2005-2014
(Porcentaje del PIB)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1,38 1,25 1,49 1,06 1,26 1,26 0,86 0,70 0,76 0,78

Sin incluir Petrobras.
Fuente: Nota CEMEC, junio de 2015.

En sintesis, la apreciacién de la moneda nacional debilita el tejido
industrial, reduce la rentabilidad de las empresas manufactureras,
estimula la inversién en actividades rentistas y explica el bajo nivel
de inversién en actividades productivas a mediano plazo, sobre todo
si se compara con los paises asidticos.

Grafica 4

Tasa de formacién bruta de capital fijo y de ahorro bruto
Brasil, 2000-2017

(Porcentaje del PIB corriente)
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Fuente: IBGE, carta IEDI 836 (2018).

Cuadro 11
Tasa de inversién, Argentina 2004-2015
(Porcentaje del PIB)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
15 16,9 17,9 19,8 20,8 17
2010 2011 2012 2013 2014 2015
20,5 21,4 20,2 20,2 19,3 19,6

Fuente: INDEC.
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Lo que precipitara la crisis en Brasil, en un contexto de renta-
bilidad de los capitales en declive, es tanto la politica econémica
fluctuante a mediano plazo del primer gobierno de Dilma Rousseff
como la reduccién de las inversiones publicas y la politica ortodoxa
de reduccién del déficit fiscal’.

JPOR QUE HAY QUE PRIORIZAR LA INDUSTRIA?

Ya sea que se trate de los trabajos de Kaldor, los de Vervoorn sobre la
relacién entre las tasas de crecimiento de la industria y de la produc-
tividad del trabajo, o los de Hirshman sobre los efectos de arrastre
hacia arriba de la industria y de los sectores mas dindmicos, o incluso
los de Thirwall sobre los limites del crecimiento cuando las capaci-
dades de importacién de los otros paises actiian como restricciones
al auge de sus exportaciones, todos muestran el papel estratégico de
la industria para el crecimiento, y su capacidad para generar empleos
en los otros sectores.

Segian Coatz y Scheingart (2016, p. 37), cuando se relacionan los
diferentes sectores, clasificados segin la importancia relativa de la
formalidad de sus empleos, y el nimero de empleos indirectos creados,
se observa que en Argentina, en 2013, por cada empleo directo creado
en la industria se creaban 2,45 empleos indirectos, mucho mis que en
el comercio, los restaurantes o la construccién civil donde predominan
los empleos informales.

Segian Berger, Chen y Frey (2017), en general los empleos creados
indirectamente en el sector de servicios gracias a la creacién de un
empleo asalariado “calificado” en la industria manufacturera serian
muchos mas en los paises emergentes que en Estados Unidos, porque
las desigualdades de ingresos son mayores en aquellos, al igual que la
propensién a consumir; esto al menos en los paises latinoamericanos
analizados por los autores (Brasil y México). Las capas de altos ingre-
sos de la poblacién gastan mds en servicios, lo cual genera empleos
en mayor cantidad.

7 Asi lo sefialan Serrano y Summa (2012 y 2015). Sin embargo, estos au-
tores son escépticos acerca de la desindustrializacién, y sobre todo acerca
de la relaciéon de causalidad entre apreciacién del tipo de cambio y desin-
dustrializacién. No obstante, los argumentos para explicar la crisis no se
contradicen con aquellos que priorizan la apreciacién de la tasa de cambio
como factor de debilitamiento del tejido industrial, o si lo hacen, los au-
tores no lo hacen explicito, pues su enfoque en términos de costo unitario
del trabajo es superficial, lo mismo que el de la rentabilidad industrial con
relacién a los otros sectores.
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En los dltimos cuarenta afios, numerosos paises asidticos experi-
mentaron una industrializacién rapida y una alta tasa de crecimiento.
Y los paises latinoamericanos se quedaron casi estancados en el cua-
drante de los paises atrasados: débil densidad industrial per cépita,
baja relacién de valor agregado de la industria sobre el PIB. En vez
de seguir el camino recorrido por los tigres asidticos y por los paises
que dieron prioridad a la industria, los paises latinoamericanos se
quedaron... en el mismo sitio.

<ESLA DEPRECIACION DE LA TASA DE CAMBIO UNA SOLUCION?

¢Es posible considerar que al optar por fijar una tasa de cambio de-
preciada es posible generar un crecimiento sostenido y durable que
permita consolidar los logros sociales en lugar de ponerlos en tela de
juicio como se hace hoy en dia? La respuesta no es simple y supone
consideraciones de orden politico® y econémico. Lla depreciacién suele
tener efectos no deseados.

La depreciacién de la moneda genera una inflacién importada,
y para frenarla es frecuente que se considere necesario contener la
demanda mediante politicas de austeridad. Por lo general, esta dltima
genera una recesion, incluso una crisis econémica cuyas consecuencias
sociales son mds pesadas para los pobres y las categorias modestas
que para los ricos y las clases medias altas, tanto mas si, segtin cier-
tos economistas, principalmente argentinos, la eficacia general de la
depreciacién depende de su amplitud. Asi pues, las consecuencias
de la depreciacién son mds costosas para las capas populares de la
poblacién’.

8 Los lobbies financieros son poderosos para frenar toda politica de este-
rilizacién de divisas que intente atenuar una apreciacién de la moneda. Los
intentos de la presidente de Brasil de favorecer la industria mediante una
baja de la tasa de interés y una apreciacién de la moneda no duraron mucho
tiempo. Ante la violencia de la oposicién, y debido al timido apoyo inicial
del sector industrial y a que los lazos entre el sector financiero y la indus-
tria son cada vez mds estrechos en las grandes empresas, la presidente tuvo
que abandonar esta politica econémica. En Argentina el mantenimiento re-
lativo de la tasa de cambio nominal luego de la maxi devaluacién efectua-
da a cominezos del nuevo gobierno, en diciembre de 2015, y la incapacidad
para reducir la tasa de inflacién —por falta de un diagnéstico correcto de las
causas de la inflacién, y por el gran peso de los /Jobbies financieros— produ-
jeron automdticamente una apreciacién de la moneda frente al délar y una
mayor dificultad para exportar bienes manufacturados.

? Ver, p. ¢j., Fiorito et al. (2013) y Serrano y Summa (2012 y 2015). En
gran medida el andlisis de estos economistas parece confirmado por el fra-
caso de la politica econémica del presidente Macri: fuerte devaluacién, li-
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Se observa a menudo un pico inflacionario durante una de-
preciacién brusca de la moneda nacional. Al contrario de lo que
sucedia en los afios ochenta, ahora este pico es de corta duracién,
como muestran las devaluaciones en Brasil de finales del siglo XX,
la de 2003 y la de 2014. El escenario de reduccién de los salarios
reales no es, pues, inevitable, pero si posible, como se observar en
el caso argentino a finales del mandato de la presidente Cristina
Kirchner, o de las devaluaciones adoptadas por el presidente Macri
mads recientemente.

El mantenimiento de los salarios reales en moneda local también
es posible’®. Las economias no son completamente abiertas. El nivel
general de precios se compone de los precios de los bienes expuestos
(tradable) y de los precios de otros bienes que no lo son. Ciertamen-
te, el conjunto de los bienes incorpora una proporcién importante
de bienes intermedios cuyos precios aumentan con la devaluacién,
pero el conjunto de los inpuzs no es importado. Podemos, entonces,
suponer que el aumento de los precios que sigue a una devaluacién
sea inferior al alza del precio de la moneda nacional en délares. Al
hacerse mds competitivos los bienes expuestos (el salario en ddlares
baja), entonces el salario nominal en moneda local puede aumentar
sin que ello erosione totalmente el aumento de la competitividad, y
el salario real puede por tanto quedar estable. Como se sabe, es un
asunto de relacién de fuerzas al interior del conflicto distributivo, o
a veces de optar entre bajar los salarios o despedir trabajadores para
elevar la productividad.

Finalmente, la depreciacién puede representar una oportunidad
para aumentar las exportaciones industriales. El ejemplo de Brasil es
interesante a este respecto. Brasil experimenté una crisis econémica
(2014-2016) y una grave crisis institucional y politica —suscitada por
iniciada la destitucién de la presidente elegida y el encarcelamiento
del ex presidente Luula— que estd lejos de ser resuelta. La crisis eco-
némica parece superada hoy con una recuperacién modesta y fragil
del crecimiento en 2007. La recuperacién del crecimiento industrial
es también débil, pero las exportaciones de la industria manufactu-

beralizacién de la cuenta de capitales y de los precios, inflacién que no deja
de aumentar, déficits comercial y fiscal, industria que apenas crece y pobre-
za en aumento.

10 Salama (2016) debate acerca de esta cuestién con la corriente liberal y la
corriente del novo desenvolvimentismo. Esta Gltima considera que seria mejor
que los salarios reales no aumenten mads rdpido que la productividad del tra-
bajo, lo cual, dado el letargo del crecimiento de esta productividad, significa
que hay que buscar otras maneras de reducir las desigualdades de ingresos.
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rera experimentaron un salto impresionante: el déficit pasé de 18,8
millardos de délares en 2014 a 2 millardos de délares en 2017. Por
supuesto, esta reduccién masiva del déficit se explica por la reduc-
ci6én de las importaciones ligada a la crisis, y sobre todo por la fuerte
depreciacién del real y la consecuente reduccién del costo unitario
del trabajo. El auge de las exportaciones de bienes industriales es
importante y rdapido, particularmente tratindose de los bienes de
mediana-alta tecnologia que, con los de alta tecnologia, habian sido
los mas afectados por la crisis.

La depreciacién de la moneda no es una solucién milagrosa. Des-
pués de todo, se trata de una manipulacién de los precios relativos
que permite exportar mds e importar menos si las rigideces estructu-
rales son superadas. Para ser eficaz a largo plazo, la devaluacién debe
acompanarse de una politica econémica que reconsidere la insercién
internacional del pais con el fin de que se concentre en productos
dindmicos con fuerte elasticidad de demanda respecto a los ingresos.
Esto implica un esfuerzo consecuente en términos de busqueda de
productividad y de reestructuracién del aparato industrial. Tal como
lo recuerda Frenkel (2017), segtin Prebisch, el objetivo de una de-
valuacién no es aumentar el peso de la industria en el PIB sino mas
bien promover las industrias de mafana.

El objetivo sefialado por Prebisch llama la atencién sobre una
cuestién importante: ses posible definir una tasa de cambio de equi-
librio, es decir una tasa de cambio que permita reindustrializar un
pais, aumentar la productividad del trabajo y proteger la industria
(entendida en un sentido amplio, incluyendo los servicios dindmi-
cos) de la competencia extranjera? Es aqui donde intervienen la
politica de cambios (esterilizacién) y la politica industrial. Bresser,
Nassif y Feijo (2018) no se refieren a la industria en su conjunto,
sino a los segmentos mds dindmicos que habria que proteger (p.
376). En este punto coinciden con la idea de favorecer la industria
de maifana, de Prebisch, y se distancian de las primeras tesis de
Bresser, que apuntaban a una tasa de cambio de equilibrio para
toda la industria.

EL SEGUNDO “PECADO”: LA FINANCIARIZACION

¢QUE ES LA FINANCIARIZACION?

Las actividades financieras no son parasitarias por naturaleza. En
general, las empresas actian en un ambiente macroeconémico en el
que tienen pocas perspectivas de largo plazo,y ello en un contexto de
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informacién incompleta. Hoy en dia la complejidad de la produccién
aumenta la incertidumbre en cuanto a la rentabilidad de los proyectos.
La cobertura de estos riesgos nuevos lleva a desarrollar productos
financieros igualmente complejos. De esta manera, la complejidad
creciente del mercado financiero es, en cierta medida, el resultado de
la mayor complejidad de la produccién. Este proceso se intensifica
con la liberalizacién financiera (apertura, desintermediacién y desre-
glamentacién) y, por supuesto, implica un costo, pero deberia permitir
obtener un beneficio superior a dicho costo''. En consecuencia, el
desarrollo de las finanzas y el auge de productos financieros complejos
permiten in abstracto el desarrollo del capital, pues el ciclo del capital
no se desarrolla si las actividades financieras no permiten que el capital
productivo se valorice. Hoy en dia, el dinamismo del sector industrial
requiere un desarrollo mas que proporcional del sector financiero.

Pero las finanzas, tal como el dios romano Jano, tienen dos caras,
una “virtuosa”, que acabamos de mencionar, y otra “viciosa”, que ha
adquirido una fuerza descontrolada con la globalizacién financiera.
La financiarizacién es la “enfermedad infantil” de las finanzas, es su
monstruo. La financiarizacion es el umbral a partir del cual el sector finan-
ciero, mds lucrativo que el industrial, se desarrolla a expensas de este iiltimo.
Hay una inclinacién hacia la “financiarizacién” cuando el desarrollo de
estas actividades obedece primero que todo a la atraccién que ejercen
nuevos productos financieros por si mismos, en lugar de responder al
objetivo de disminucién de los riesgos en el sector productivo.

El sector financiero parece entonces hacerse mads auténomo del
sector productivo. En este sentido, se puede afirmar que las relaciones
entre las finanzas y el trabajo son fetichizadas y complejas. Fetichi-
zadas, porque las finanzas y el trabajo parecen operar en campos
separados: el dinero parece hacerse auténomo y, como en el milagro
de la multiplicacién de los panes, producir dinero a partir de si mis-
mo. Complejas, porque existen relaciones entre el desarrollo de las

1 En términos marxistas, el trabajo en el sector financiero es “indirecta-
mente productivo” (E/ capital, libro 3), como puede serlo en las actividades
comerciales analizadas por Marx. El trabajo en estos sectores no es produc-
tivo, pero tampoco improductivo. Remunerado a partir de la plusvalia, este
trabajo permite acrecentarla gracias, entre otras, a una mayor rotacién del
capital. Pero la dindmica financiera no solo sirve para mejorar las condiciones
de valorizacién del capital, también es causa y consecuencia de la especula-
cién. Su dimensién depredadora sobre la plusvalia se acentda y, en esta me-
dida, el trabajo, de indirectamente productivo, se convierte en improductivo,
es decir no creador de valor, ni siquiera de manera indirecta. En este tipo
de trabajo conviven pues dos dimensiones: indirectamente productivo e im-
productivo. Con la financiarizacién, el segundo predomina sobre el primero.
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finanzas y las condiciones de trabajo (monto de los salarios, empleo y
tipos de empleo), relaciones que se desarrollan de manera clandestina
y aparecen de manera mads visible durante las crisis. Sin embargo, en
el contexto de la globalizacién comercial y financiera estas relaciones,
sobrepasando el ambito nacional, son dificiles de discernir, mds atn
si los aspectos virtuosos y viciosos son las dos caras de la misma mo-
neda. En otros términos, las finanzas virtuosas llevan en su interior
tendencias a la financiarizacién que las desvirtian. Por lo tanto existe
una relacion dialéctica entre las dos!?.

EFECTOS NEGATIVOS DE LA FINANCIARIZACION,
POCO CONTROLADOS POR VOLUNTAD POLITICA

Como hemos visto, es necesario trazar las fronteras entre las finan-
zas y la financiarizacién. Las finanzas son necesarias para el capital
y su reproduccién ampliada en un mundo donde la complejidad de
la produccién es cada vez mayor. La financiarizacién tiene efectos
perjudiciales a mediano y largo plazo sobre la inversién, el empleo y
los salarios, aunque es muy rentable a corto plazo para una pequeia
capa de la poblacién (entre el 1% y el 5%) que se ha vuelto rentista.

En un mundo donde el auge de las finanzas va acompafiado de
una creciente desigualdad de los ingresos, una mayor precariedad del
empleo, una fuerte desinflacién y una tendencia al estancamiento
de los salarios reales, Brasil se distingue por su singularidad durante
los dos gobiernos de Lula y los primeros afios del primer gobierno
de Rousseff. Por una parte, las finanzas se desarrollaron, el crédito
se dispard, las reservas internacionales aumentaron; por otra parte,
la pobreza disminuyé, las desigualdades de ingresos disminuyeron
significativamente, si no se considera el 5% mis rico de la poblacién,
los salarios aumentaron, la relacién empleo formal/informal mejoré y
el empleo aumentd. Sin embargo, esta paradoja no duré mis de diez
afos. La financiarizacién, “tigre de papel, pero con dientes atémicos”
(Salama, 2017), explica en parte la peor crisis que sufrié Brasil des-
de la década de 1930, con consecuencias muy graves en materia de
empleo, salarios y pobreza, mostrando la gran vulnerabilidad de las
instituciones politicas del pais.

Con frecuencia las actividades financieras, destinadas a ayudar
la produccién, se desvian y 1) afectan negativamente la inversion,
2) favorecen las decisiones de corto plazo, 3) tienen impacto sobre

12 Algo que no tiene en cuenta la mayoria de los economistas, para quienes
las finanzas son virtuosas o viciosas, no ambas cosas a la vez. Ver la intro-
duccién al libro de la Cepal dedicado a esta cuestién: Abeles et al. (2018).
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el nivel de salarios y su dispersidn, el empleo y la distribucién de los
ingresos, y 4) generan una sociedad cada vez mas excluyente. Sin
embargo, sabemos que con la llegada de los gobiernos progresistas
argentinos y brasilefios se contrarié esa légica, y la politica buscé
promover el aumento del salario minimo por encima del crecimiento
de la productividad del trabajo, bien sea por medio de reglas institu-
cionales de indexacién o de convenciones colectivas. A falta de una
politica agresiva sobre la tasa de cambio encaminada a contrarrestar
su apreciacién y de una politica industrial dirigida a mejorar signi-
ficativamente la productividad laboral, esta politica salarial, aunque
necesaria en términos de equidad, contribuyé al deterioro de la com-
petitividad industrial.

Desde el punto de vista de las empresas industriales, la opcién de
invertir en produccién de bienes o comprar productos financieros que
son mds lucrativos podria explicar en parte las relativamente bajs tasas
de inversién. Las empresas industriales estan obligadas a invertir para
conservar su participacién en el mercado. No invertir implica altos
costos irrecuperables.

Con datos del CEMEC, Finello, de Medeiros et al. (2017) mues-
tran que los beneficios y las inversiones de las grandes empresas
brasilefias caen fuertemente desde 2000, y en particular en 2013.
Sin embargo, las inversiones caen menos que los beneficios, debido
al recurso a préstamos hasta 2013. Estos préstamos cuestan cada vez
mds, no solo porque son mds numerosos sino porque las tasas se han
elevado desde 2013 debido a una politica deliberada del gobierno.
Estos aumentos recortan los beneficios y sirven cada vez mds para
financiar el reembolso de los préstamos mds antiguos pero menos las
inversiones, poniendo asi en evidencia la creciente fragilidad finan-
ciera de las empresas y la tendencia a caer en un momento Ponzi'?,
claramente peligroso. La financiarizacién es el mecanismo que lleva
a las empresas industriales a financiar a las empresas financieras.
Las empresas industriales no solo distribuyen dividendos, sino que
también se endeudan para pagar sus deudas, asi trasladan al sector
financiero una parte de sus beneficios potenciales y reducen sus
capacidades de inversién y sus posibilidades de modernizarse. Con
excepcién de algunas empresas dindmicas, cuanto mds se endeuden
para servir sus deudas, menos beneficios les quedan para invertir;

3 En memoria de un banquero que a inicios del siglo XX se ingenié un
montaje financiero que remuneraba a quienes invertian mediante nuevos
préstamos. El talén de Aquiles de esta pirdmide financiera es la consecu-

sién de nuevos préstamos para remunerar a los antiguos: si decaen la pird-
mide se desploma.
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beneficios que ya son afectados por su incapacidad para resistir la
competencia internacional.

Desde el punto de vista de los hogares, el proceso de financiari-
zacién también provoca efectos perversos. Segun las evaluaciones de
Guellati et al. (2017), la relacién trabajadores activos/inactivos seguird
bajando en Brasil, lo cual ya estd planteando problemas en cuanto a
la financiacién de las pensiones si se mantiene un sistema de reparto.
Con el envejecimiento de la poblacién, el costo de la salud deberia
aumentar considerablemente en la medida que los servicios son mas
costosos para las personas mds viejas que para las personas jévenes.
Finalmente, habida cuenta de la evolucién de las tecnologias, los afios
de escolaridad, incluyendo la universidad, deberian crecer y el costo
total de la educacién aumentaria pese a la caida relativa de los jévenes
en el total de la poblacién.

Estas proyecciones no dejan de plantear problemas econémicos
que exigen decisiones politicas. En general, existen tres opciones.
La primera es preservar la nocién de servicio publico y conside-
rar que no todo es mercantil, aunque por supuesto es necesario
evaluar el costo econémico de esta opcién y financiarla mediante
una reforma fiscal que busque que sean los mds ricos quienes fi-
nancien una solidaridad social que permita vivir en una sociedad
mais incluyente que la actual. La segunda consiste en disminuir
considerablemente la participacién del sistema de reparto en favor
de un sistema de capitalizacién, en darles mayor participacién a
los hospitales privados mediante los sistemas de aseguramiento
privados, obligatorios o no, y también en promover la educacién
privada. Posibles consecuencias de esta opcién serian la reduccién
considerable de los presupuestos publicos para financiar estos gastos
sociales, un impulso al crédito para financiar parcialmente estos
gastos, y el consecuente aumento del endeudamiento de los hogares
que afectaria el ingreso disponible, sobre todo de los mas pobres.
En este caso la solidaridad ligada al servicio puablico disminuye
fuertemente. Existe una tercera opcidén, que consiste en imponer
al sector publico las reglas de funcionamiento del sector privado,
de donde se deprende una disminucién de la oferta de servicios
publicos y un aumento de las cotizaciones.

A partir de la nueva Constitucién, promulgada a finales de la
década de 1980, y sobre todo desde los gobiernos de Lula y de Dil-
ma Rousseff, se adopté una mezcla de estas tres opciones (Lavinas,

2017).
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CONCLUSION

La fuerte demanda de materias primas de los paises asidticos, espe-
cialmente de China, en la década de 2000, llevé a Brasil y Argentina
a especializarse en la explotacién de sus recursos naturales. De esta
manera, estos dos paises, ricos en materias primas, se reprimarizaron:
en lugar de exportar cada vez mas productos industriales, tal como lo
habian hecho entre 1950y 1990, aumentaron sus ventas de productos
primarios.

Los gobiernos progresistas argentinos y brasilefios se beneficiaron
de esta bonanza. Optaron por la redistribucién, pero descuidaron la
produccién, dejando que las 16gicas rentistas ligadas al auge del sector
financiero y a la explotacién de las materias primas actuaran contra
la industria.

La renta permitié adelantar una politica social audaz sin tener
que sufrir los problemas externos. La desigualdad de los ingresos
laborales se redujo, la pobreza cayé considerablemente y la movilidad
social de los mas pobres aumenté debido a los esfuerzos realizados
en educacién publica. Pero esta renta también debilité estos logros
sociales y aumenté la corrupcién, que de ser considerable se vilvié
insostenible desde el punto de vista ético.

Una vez “terminada la fiesta”, el balance politico abrird la puerta
que que la derecha retorne al poder, bien sea mediante un golpe de
Estado institucional (Brasil) o mediante elecciones democraiticas
(Argentina). La experiencia de estos dos paises fue una oportunidad
desperdiciada en parte, y hoy pasa una costosa factura a las capas mds
vulnerables de la poblacién, precisamente a las que se queria mejorar
sus condiciones de vida y de movilidad social.

ANEXO ESTADISTICO

Tasa de crecimiento anual del PIB, Argentina y Brasil 2001-2018
Afo Brasil Argentina® Ao Brasil Argentina®
2001 1,3 -4.4 2010 7,5 10,1
2002 2.7 10,9 2011 2.7 6,0
2003 1,2 8,8 2012 0,9 -1
2004 5,7 9,0 2013 2,3 2,4
2005 3,2 9,2 2014 0.5 -2,5
2006 4,0 8,5 2015 -3,8 2,5
2007 6,1 8,7 2016 -3.5 -2,3
2008 5,7 4,1 2017 1,1 2,8
2009 -0,7 -5,9 2018 1,5 1,0

Los datos correspondientes a los goblernos(fro resistas se indican sobre fondo gris.
Fuente: Cepal (2010, 2014y2017), Brasil. e 2014: Economic Survey, Brazil, OECD, 2018, Argentina:
Informe de coyuntura econémica, GERES (2016 a 2018). Proyecciones: Bradesco
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