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A pesar de los muchos afios transcurridos desde los primeros estudios
sobre € desarrollo econémico y de los indudables avances que en este campo se han
logrado, todavia hoy tenemos que reconocer que para un ochenta por ciento de la
humanidad el desarrollo sigue siendo una aspiracion o una apuesta a plazo largo, en
muchos casos demasiado cargada de incertidumbres. Abundantes son las preguntas
gue no encuentran SiN0 una respuesta parcial cuando no equivocada y la primera de
todas ellas es qué se entiende por desarrollo. La referencia habitua es estimar la
evolucion de las cifras del PIB o PIB per cépita, s bien tengamos que reconocer la
inexactitud de nuestras estimaciones estadisticas - por necesidad inevitables y
consustanciales al propio subdesarrollo - y la escasa representatividad de este tipo de
medidas para establecer € nivel de bienestar de la poblacién presente y mucho menos

delafutura

Por otra parte, en los andlisis de la ortodoxia econémica, es habitual
abordar las cuestiones del desarrollo de modo mecénico, como s las naciones no
fueran més que empresas complegjas en una carrera de competencia donde 1o Unico
que preocupa es la cuenta de resultados. El principio de invertir para crecer es
aplicado con una logica puramente cuantitativa de evaluacion monetaria de la
rentabilidad de los proyectos sobre la base de unos precios y una distribucién desigual
de larentay riqueza, que no se discute o, incluso, se favorece como un coste mas del
desarrollo. Sin embargo, e proceso de acumulacion social para € desarrollo es muy
diferente del privado; los precios de mercado con harta frecuencia distan mucho de
reflgar 1os verdaderos costes de la reproduccion socia y econdmica de los bienesy el
reparto de los sacrificios del ahorro y de los beneficios del consumo entre las
diferentes clases o sectores de la poblacion suele estar muy Igos de cumplir lafuncion
esencial de asegurar la estabilidad politica junto con una demanda efectiva suficiente
para asegurar e empleo y la diversidad productiva. El bloqueo politico o econdémico
ddl desarrollo incipiente son amenazas muy reales; la pardisis generalizada de |os afios
ochenta, denominada década perdida del desarrollo, nos debe poner en guardia ante €l

optimismo excesivo y las visiones simplistas.



El gjuste econdmico no es independiente del gjuste socia y politico, en
un desarrollo sostenido y sostenible los tres han de aunarse, pues de lo contrario los
impactos negativos de cualquiera de ellos se multiplicaran y acabaran por arrastrar a
toda la sociedad. En el cono sur de América Latina, por giemplo, la mala situacién de
la economia desemboc6 en dictaduras militares hasta que la internacionaizacion del
capital impuso gobiernos democréticos que no tendran més remedio, s quieren

permanecer, que afrontar el grave problema de la desigualdad social.

Por esta causa, el desarrollo no puede dejarse en exclusiva en manos de
las organizaciones empresaridles o de los mercados, por muy multinacionales o
globales que sean ya que, como esta bien comprobado, la marginacién, e desempleo y
la desigualdad acabarian por romper toda la delicada trama de la sociedad inmersa en
un proceso de desarrollo. La extraccion de excedente y la acumulacion, condiciones
necesarias del desarrollo, han de contar con e papel estratégico del sector publico
como regulador y redistribuidor de costes entre las distintas clases o grupos que

forman la sociedad.

De este modo, en las reflexiones que vamos a exponer a continuacion
nos ocuparemos especialmente de las implicaciones que la financiacion del desarrollo
tiene sobre laigualdad y € equilibrio sociad en sus tres momentos: materializacion de
la inversion, captacion de ahorro para su financiacion y canalizacion de este ahorro
hacia la inversion, para, a renglon seguido, analizar los cambios acaecidos en los
Gltimos quince afios en lo relativo a la liberdizacion de los intercambios y la libre
circulacion del capita financiero, porque estos cambios estan trastocando en
profundidad los parametros de actuacion e intervencion de los estados nacionales en

el curso del desarrollo.

|.LA INVERSION A FINANCIAR.

Cuando W. A. Lewis en los afios cincuenta en su famoso articulo
“Desarrollo econdémico con oferta ilimitada de mano de obra” se ocup6 del problema

dd desarrollo, resumié en una sencillo parrafo lo que para é era la sustancia del



mismo: “el problema central en la teoria del desarrollo econdmico es comprender el
proceso por € que una comunidad que estaba ahorrando e invirtiendo con
anterioridad un cuatro, un cinco 0 menos de su renta nacional, se transforma en una
economia en la que & ahorro voluntario alcanza del doce ad quince o més de la renta

naciona”.

La propuesta sin duda tiene € vaor de la smplicidad, pero es mucho
mas lo que oculta que o que expresa directamente. Al incremento del capital es
necesario - como ya enfatizo Lewis - afladir “el conocimiento y las habilidades con €
capital”. Una oferta insuficiente de mano de obra cudificada, la carencia de
empresarios, la ausencia de ingtituciones dindmicas o simplemente la persistencia de
actitudes tradicionales y renuentes a todo tipo de innovacion son el ementos més que
suficientes para anular los efectos sobre la produccién del incremento del capital. El
glemplo de algunos paises de Africa, en los que tasas de ahorro e inversiéon medias del
veinte por ciento o més han ido acompafiadas de un estancamiento del producto o de
un crecimiento cada vez menor del mismo, nos advierte de la importancia de tener en
cuenta la rentabilidad de las inversiones referida a producto nacional no a los

proyectos de inversion concretos.

Quizés deberiamos invertir la proposicion para preguntarnos no por la
tasa de acumulacion deseable sino por la que cada sociedad esta en condiciones de
hacer productiva en un momento determinado o, lo que es o mismo, por € valor de la
relacion margina capital-producto. Porque, s tenemos en cuenta que la relacion
inversién-producto depende de la tasa de crecimiento econémico y de la relacion
marginal capital-producto - 1/Y=(DY/Y)*(DK/DY) -, un mismo crecimiento
econodmico puede alcanzarse con relaciones inversion-producto muy diferentes, todo
depende de cuantas unidades de producto adicional sean generadas por cada nueva
unidad de capital.

Larelacion entre € incremento del capital y e incremento del producto
se convierte por estarazén en € &rbitro de la situacion; unarelacion atanos llevard a
la necesidad de una tasa de acumulacion o de austeridad para la poblacién atosy una

relacion baja reducira los requerimientos de ahorro sobre la renta naciona. Si la



orientacién de la produccion es menos capital intensiva 'y se dirige hacia la demanda
interna, s las instituciones y & marco socia propician la actividad de pequefias
empresas y laincorporacion de innovaciones de tecnologia mediay s la buena gestion
econdmica mantiene un alto nivel de utilizacion de la capacidad productiva,
tendremos menores exigencias de capital por unidad de producto con lo que €

crecimiento econémico se veraimpulsado.

Lograr un crecimiento del producto del cinco por ciento y, cuando la
poblacion crece a dos por ciento, del producto per cpita de aproximadamente el tres
por ciento con una tasa de acumulacion del quince por ciento requeriria una relacion
marginal capital producto del tres por ciento. Sin embargo, hoy observamos que en
los paises de la OCDE con tasa de inversion sobre la renta naciona entre e veinte y
veinticinco por ciento & crecimiento medio es del dos al tres por ciento y que en los
paises emergentes de Asia tasas del veinticinco a treinta por ciento arrojan un
crecimiento medio cercano a diez por ciento. La relacion margina capital -producto
es por consiguiente hoy, en los paises desarrollados, muy superior a la hipétesis de
Lewis y, en los en vias de desarrollados que mas éxito estan consiguiendo, aunque
menor que en los desarrollados, esta también por encima, por lo que e esfuerzo de
ahorro para entrar en la senda del desarrollo parece cada vez mayor, S bien son
posibles hoy, cuando se dan las condiciones adecuadas, tasas de crecimiento anual que
son mucho més dtas que las experimentadas en su dia por las naciones hoy

desarrolladas.

La inversién a financiar no es, en consecuencia, una magnitud fija a
deducir de un objetivo de crecimiento establecido de antemano, supuestos un abanico
de opciones tecnoldgicas y unos precios de recursos, tal y como nos presentan los
més puros modelos neoclasicos; hemos de prestar atencidén a lo que significa la
inversién desde e punto de vista de la reproduccién econémica. Por un lado, la
inversion impulsa la demanda efectiva y, en este sentido, poco importa s esta
orientada a la produccion de bienes de consumo necesarios, de lujo, bienes de equipo
0, incluso, armamentos; con independencia de su utilidad directa cumple la funcion

econdmica de mantener la ocupacion de los recursos existentes. Pero, por otro lado,



lainversion incrementa la capacidad productiva haciendo posible la rdpida expansion y
crecimiento de la renta naciond; no sblo importa su volumen sino también su

estructuray su orientacion por la demanda.

En las economias subdesarrolladas € problema principal de lainversion
es € de aumentar la capacidad productiva. El riesgo de una decision de inversion
equivocada es en este caso mucho mayor y, ademas, habra que tener en consideracion
todas las implicaciones sociales y politicas de adoptar una determinada opcion de
reproduccion econdmica. No es lo mismo seguir una senda de crecimiento capital-
intensiva que trabajo-intensiva; producir alimentos, bienes de consumo necesario o de
lujo; invertir en educacion e infraestructuras, en e sector de exportacion o en € de
bienes de equipo y, finamente, podemos apostar por una aternativa de crecimiento

equilibrado o desequilibrado, autérquico o dependiente.

Esperar que el mercado resuelva estos conflictos es a todas luces una
ingenuidad. S en las naciones desarrolladas la simple expansion de la demanda
efectiva desemboca con frecuencia en fuertes tensiones inflacionistas de las que por
necesidad € Estado acaba siendo e &hbitro, cuanto més en las naciones
subdesarrolladas, para las que la expansién de los recursos requiere cambios
revolucionarios, ha de ser necesaria la intervencion del Estado para regular y repartir

los costes del desarrollo entre |os distintos grupos sociales con intereses divergentes.

El problema de la inversion para € desarrollo es un problema de
acumulacién y de reparto, econdmico y politico. Los obstaculos son enormes hay
carencias de todo tipo de produccion de alimentos, de bienes de inversion, de divisas,
de actitudes, de funcionamiento de las instituciones etc., pero sobre todo la inversién
hay que financiarlay no es indiferente quién soporte e coste de esa financiacion si los
campesinos, los terratenientes, los asalariados urbanos, los rentistas financieros, los

pequefios o los grandes empresarios.



II.LA FINANCIACION DE LA INVERSION.

Lainversion bien sea publica o privada se financia por necesidad con €
ahorro privado, e publico o € exterior.
|= S;+(T-G)+(M-X) siendo

S, el ahorro privado,
T y G los ingresos coactivos netos de transferencias y 1os gastos de
adquisiciones corrientes del sector publico respectivamente)y

M y X las importaciones exportaciones

En seguida haremos referencia en detalle a cada uno de estos modos de
financiacion, pero antes de nada hemos de dejar sentado que cuaquiera que sea la
forma de financiacidn - movilizacion de las reservas liquidas de las empresas, créditos
bancarios a corto o largo plazo, emisiones de acciones u obligaciones, impuestos o
creacion de dinero - la inversion una vez redlizada siempre se autofinancia o crea su

contrapartida de ahorro.

En d inicio y en € find de toda inverséon esta la liquidez; la
transformacion de activos liquidos en capital fisico primero y en rentas después. La
procedencia de la liquidez inicia puede tener dos origenes: nueva creacion - emision
de moneda por e banco central o los bancos comerciales - o movilizacion de la
existente previamente - depositos bancarios, adquisicion de acciones y obligaciones o
pago de impuestos -, pero € resultado final es uno, se inyecta liquidez a sistema en
forma de reparto de rentas, que se traducen en mayor demanda de bienes de consumo
0 en ahorro. Si e destino de las mayores rentas generadas por la inversion es el
ahorro, la oferta de bienes no es presionada por €l exceso de liquidez, creado o
movilizado a redizarse lainversion, y s €l destino es € consumo, |os precios de estos

bienes tenderén a subir y € ahorro se materializard en forma de beneficios.



No hay limite en principio a la financiacion de lainversion. El coste de
aumentar la liquidez del sistema es précticamente nulo, un simple apunte contable, v,
al fina del proceso, € ahorro requerido deberd aparecer. La autofinanciacion de la
inversién es asi vélida con carécter general, tanto s se trata de una economia cerrada
0 abierta, mixta o de puro mercado, desarrollada o subdesarrollada. Las dificultades
en lafinanciacion del desarrollo no surgen de la inexistencia de un ahorro previo, Sino
de la especia naturaleza de las presiones inflacionistas y de los conflictos en la
distribucién de las rentas que la redlizacion de la inversion puede provocar en estas

economias.

I1.1. INVERSION PRIVADA.

Supongamos, en primer lugar, que estamos en una economia cerrada 'y
sin sector publico. Como hemos visto es conveniente distinguir entre la inversion
como demanday lainversiéon como incremento de la capacidad productiva. Cuando €l
trabgjo estd desempleado y hay capacidad ociosa en la produccion de materiaes y
bienes de equipo, la mayor demanda se traduce en utilizacion de recursos 0ciosos; no
tiene porque disminuir la produccién de otros bienes, pero e mismo hecho de la
inversion genera demanda adicional. La masa salaria y los beneficios de las empresas
de materiales y bienes de equipo aumentan, por lo que, salvo que se ahorre el cien por
cien de estas rentas, habra presiones sobre la oferta de bienes de consumo, que se
traducira en mayor produccién o en subidas de precios, todo dependera de la
existencia 0 no de recursos desempleados en la produccion de estos bienes 'y también

de laelasticidad de produccion de los mismos.

El cudlo de botella de la inversién para € desarrollo tiene, por esta
causa, dos caras. La disponibilidad y elasticidad de la oferta de recursos de trabgjo y
capital parala materializacion misma de lainversién y la elasticidad de produccion de
bienes de consumo para satisfacer la mayor demanda de consumo ocasionada por €l
aumento de sadlarios y beneficios. Existe una secuencia temporal, cuditativa y
cuantitativa, de las inversiones posibles que ha de atender tanto a las condiciones de

produccion de los recursos requeridos para su realizacion como a las de los bienes de



consumo demandados, pero |o que aqui nos interesa no es tanto ahondar en estos
aspectos sino en investigar las implicaciones distributivas que se derivan de los

mismos.

Pensemos que la inversién moviliza desempleo encubierto en € sector
agricola, la produccion de alimentos no disminuira pero la demanda de los mismos
sera mayor porque ahora compiten con los agricultores los nuevos asalariados;
aungue e numero total de bocas no aumente, unos y otros deseardn mejorar sus
niveles de nutricion. Otra posibilidad es la de que se movilice desempleo urbano;
igualmente la demanda de aimentos aumentara con la de la masa sdarial. En uno y
otro caso los precios agricolas tenderan a subir, por lo que serd aqui de gran
importancia que se produzcan las reformas ingtitucionales adecuadas, para que los
beneficios de la subida de los precios no vaya a parar a usureros, comerciantes o
terratenientes, y los agricultores sean incentivados para aumentar la oferta de

productos agricolas.

Por otra parte, en el otro extremo, si lainversion es capita intensivay
emplea trabgjo adtamente cualificado, los beneficios y las rentas altas subiran con lo
gue es probable que la presion sobre la oferta de alimentos no sea importante, pero si
lo serd sobre e consumo de lujo y los beneficios en este sector aumentaran; la
desigualdad en la distribucion de la renta crecera y la estructura econdmica tendera a

hacerse més dual.

Entre estos dos extremos tenemos que la inversion también induce un
aumento en la demanda de bienes industriales de consumo necesario. El incremento
de productividad y la elasticidad de oferta de estos bienes son del mismo modo
condiciones necesarias de una inversion no inflacionaria. El efecto seria en todo
semgante a la expansién de la produccién de alimentos, los salarios reaes subirian y
seria posible una disminucion de la poblacion rural sin traumas a crecer € empleo en
laindustriay construccion. Sin embargo, si lamejora de la productividad se produce a
costa del empleo y s la elasticidad de la oferta se enfrenta a la concentracién

industrial y a los monopolios, no es improbable que los precios suban, |os beneficios



aumenten, los mercados se paralicen por falta de un crecimiento suficiente en la masa

salarial y aumente e desempleo urbano.

De esta manera, llegamos a la conclusén de que € riesgo més
importante de la financiacion del desarrollo es la desigualdad y marginacion socidl.
Los obstéculos mayores se derivan de la inelasticidad en la produccién de alimentos,
del sesgo capitalista en la orientacion de la inversion y de los monopolios. Cuando
todos estos elementos coinciden tenemos el peor de los mundos posibles: inflacion,
insuficiencia de mercados, desiguadad y desempleo. La inverson se acaba
financiando con la disminucién de las rentas de los agricultores y de la masa sdaria
real; e desarrollo degja de ser un juego de suma positiva en el que todos ganan para
convertirse en algo parecido a un juego de suma cero donde hay ganadores y

perdedores, lo que en Ultimo término impide € desarrallo.

11.2. FINANCIACION DEL GASTO PUBLICO.

Un desarrollo fundado exclusivamente en e mercado es una apuesta
dificil, el coste socia sera altismo y proceso sera mucho més lento y convulsionado.
Modifiguemos, en consecuencia, nuestros supuestos anteriores y veamos cOmo se
modifica el cuadro descrito acerca de lafinanciacion del desarrollo con lainclusion del

sector publico.

El impacto de la accion del Estado sobre la economia privada es
contradictorio. El gasto publico, sea corriente o de inversion, incrementa la demanda
y los beneficios de las empresas en tanto que los impuestos reducen e poder de
compra o, en su caso, € ahorro. Un déficit presupuestario tendrd un efecto expansivo
y un presupuesto equilibrado puede también tenerlo en la medida en que los
impuestos se pagan con reduccion de ahorro y no de consumo. De nuevo nos
encontramos frente a la elasticidad de oferta de los aimentos y bienes de consumo
necesarios, porque si ésta es baja los precios subiran, los salarios reales bgjaran y los

beneficios y consumo de lujo aumentaran. El volumen del gasto, € tipo de inversion
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publica y la estructura de la carga fisca son cuestiones por tanto de gran

transcendencia en €l reparto de los costes de la financiacion del desarrollo.

El gasto corriente puramente administrativo - constituido en cas su
totalidad por la nébmina de los funcionarios y empleados publicos - deberd ser €
minimo indispensable, pues los salarios reales del sector privado, deducidos los
impuestos para su financiacion, serén mas bajos cuanto mayor sea su volumeny, si se
financian con imposicién sobre los beneficios, la demanda de bienes de consumo
subira afladiendo presiones sobre la oferta de aimentos y bienes de consumo

necesarios, poniendo en dificultades la financiacidn de lainversion para el desarrollo.

Los gastos corrientes en educacion y sanidad, esenciales en todo
proceso de desarrollo para hacer posible la inversién privada e incrementar la
productividad, no tendran, en principio, desde la demanda, efectos distintos a los de
los gastos puramente administrativos; la regulacion de su volumen y crecimiento es
uno de los aspectos mas delicados del desarrollo, para acompasar lamejora en e nivel

de vida de la poblacion con las dotaciones de recursos y € ritmo de crecimiento.

Por ultimo, el gasto de inversion debe cubrir las insuficiencias de la
iniciativa privada y las dotaciones de infraestructura indispensables, siempre teniendo
muy en cuenta que a lainversion pablica podemos aplicar directamente € andisis que
hemos hecho respecto de la inversién privada, ya que nada impide que estos gastos

sean financiados con créditos bancarios, obligaciones o creacion monetaria.

Por otra parte, en lo relativo a la vertiente presupuestaria de los
impuestos, e dilema esta entre una distribucion posible, desde € punto de vista
politico y administrativo, y una distribucién deseable, desde laigualdad y el reparto de
incentivos. Como hemos visto, la inversion tiende provocar presiones inflacionistas y
a favorecer, en una economia de libre mercado, a los beneficios y a las rentas dltas,
gue a su vez gastan preferentemente en bienes de consumo de [ujo. Unaimposicion no
neutral pero que evitaria estos problemas seria aquella que gravara en proporcién a
los beneficiarios indirectos de la inversion y del gasto publico, de tal modo que sus

rentas no experimentaran incrementos extraordinarios derivados de la inversion. El
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gravamen directo, sobre estos beneficios suplementarios e, indirecto, sobre los bienes
de lujo seriala opcién mejor; no desincentivaria directamente la inversion y se podria
mantener el poder adquisitivo de las rentas bajas, dejando a los alimentos y bienes de
consumo necesarios libres de cargas. El problema es que laresistencia de |os grupos y
clases poderosos sera fuerte y puede que con esta estructura impositiva se redujera
sensiblemente la capacidad fiscal de la economia. No obstante, cuanto mas elevada
sea la dagticidad de la oferta de aimentos y articulos de consumo, mayor sera el
crecimiento de la produccion y de la renta inducidos por la inversion y menor la
exigencia de esfuerzo fiscal per capita. Los obstéculos a la financiacion del desarrollo
se acumulan, a menor elasticidad de oferta, mayor desigualdad y mas fuertes las

resistencias politicas alaimposicion.

11.3. APERTURA AL EXTERIOR.

Cuando una economia est4 abierta a exterior la premisas de la
financiacion del desarrollo se modifican sustancialmente. En €l lado positivo, tenemos
gue las importaciones pueden contribuir a superar las barreras a la inversion que
tienen su origen en la escasez de bienes de equipo, materiales, aimentos o bienes de
consumo; la tasa de crecimiento no inflacionario podr4 ser mayor que en una
economia cerrada. En el lado negativo, tenemos que la financiacion de estas entradas
puede ser una empresa ardua, para muchas naciones subdesarrolladas que carecen de
recursos naturales en abundancia e, incluso, harto dificil, para las naciones que si

disponen de €llos.

Lo que se llama ‘ capacidad de absorcion’ de una economia depende de
larelacion margina de la renta respecto de las importaciones, que tiende a cero, y de
larelacion entre el incremento del gasto agregado y las importaciones, que tiende ala
unidad; porque segin vaya aumentando € empleo de los recursos ociosos internos
mayor sera la necesidad de importaciones para cada unidad de expansién adicional en
la renta nacional. No obstante, es muy probable que mucho antes de que se llegue a
este punto la limitacién financiera se haga efectiva. Exportar no es empresa facil; las

variaciones y €l deterioro de la relacion de intercambio son una amenaza cierta para
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muchas economias desarrolladas; la relacion capital-producto de la produccion parala
exportacion tiende a crecer segin va aumentando € volumen de exportaciones, y las

economias de escala exigen mercados amplios y estables.

Las oscilaciones en la relacion real de intercambio operan igua que
cambios positivos y negativos en la productividad; € coste de una unidad de bien
importado puede fluctuar ampliamente aumentando la incertidumbre de la economiay
presionando sobre los precios, dado que las alzas de costes se repercuten con mayor
rapidez que las bagadas. Ademés, e incremento margina del valor de las
exportaciones tiende a hacerse cada vez més dificil; s se trata de recursos naturales,
las demandas suelen ser inglésticas alabgjay déticas a dzay, s se trata de bienes
industriales, los atos requerimientos de capital orientan en la direccibn menos
deseable lainversién del pais e inducen importaciones crecientes de bienes de equipo,

materiales y hasta bienes de consumo de lujo.

Por otra parte, la importaciéon de capital tampoco merece una
evaluacion positiva en todas las circunstancias. Con frecuencia la prima de riesgo pais
es dtisma y acaba por arrastrar consigo una hipoteca de futuro para la economia, la
cua acanzara caracteres draméticos s, como consecuencia de la imposicion de
criterios de inversion y financiacion gjenos a desarrollo del pais, se reduce e ahorro
interno y la presién fiscal sobre de las clases atas y se potencia €l consumo de lujo a

costa de la produccién de alimentos y bienes de consumo necesario.

AUn cuando es verdad que las repercusiones del sector exterior sobre
la economia subdesarrollada dependen mucho de que €l pais sea grande o pequefio, no
lo es menos que una evaluacion rigurosa de |os efectos del mismo sobre e desarrollo
no se puede limitar a estudiar e volumen y la lista de productos objeto de comercio
internacional, ha de perseguir a través de la economia naciona € impacto de las
importaciones y exportaciones sobre la inversion, el empleo, € ahorro interno, la
capacidad impositiva, los salarios, los beneficios y los patrones de consumo de la

poblacion.
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En resumen, la movilizacion de recursos, internos y externos, para la
financiacion de la inversion en las economias en desarrolladas afecta siempre en
profundidad a la produccién, e consumo y la distribucion de la renta y riqueza; no
existe nada parecido a una movilizacion neutral de recursos y, desde luego, tampoco
son neutrales los instrumentos financieros por medio de los cuales se redliza dicha

transferencia de recursos.

I11. INSTRUMENTOSY SISTEMAS DE FINANCIACION.

El capita financiero y € capital fisico se encuentran en una relacion de
medio a fin; s consolidaramos los balances de situacién de todos los agentes
econdmicos, los activos 'y pasivos monetarios y financieros se compensarian entre si,
de tal modo que en e baance globa aparecerian, en un lado, los bienes del capital
fisico y, en @ otro, su valoracion en forma de fondos propios. No obstante, no son
infrecuentes en las naciones en desarrollo situaciones en las que la ldgica de las
finanzas impone su ley sobre la economiareal, porque, s bien es cierto que en cuanto
la economia acanza un minimo nivel de complgjidad la circulacion de la produccion
corriente y de lariqueza seriainviable sin e capital financiero, no por ello debemos de
confundir ambas formas de capital; la ayuda financiera a los paises en desarrollo no
siempre ha ido acompafiada de una verdadera transferencia de capital real y la
expansion de la circulacion financiera tampoco supone por necesidad un incremento

paralelo y equilibrado en la circulacion real.

El papel del sistema financiero en la financiacion del desarrollo es
complejo; puede tener un efecto impulsor o convertirse en una rémora a crecimiento
econdmico. La elasticidad de los servicios financieros puede ser muy ata cuando se
dan las condiciones objetivas y subjetivas apropiadas. La orientacion de la politica
econdmica del gobierno, su mangjo de las variables monetarias, € volumen y
crecimiento de la deuda publica son elementos objetivos de gran transcendencia para
un buen desarrollo del sistema financiero, pero no debemos menospreciar € elemento
subjetivo de motivacion y actitudes frente a riesgo. De este modo, cuando €l

gobierno toma sobre si la responsabilidad de la estabilidad monetaria y, a mismo
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tiempo, la economia crece répidamente y se monetizan los sectores tradicionales, la
expansion del comercio y la demanda de fondos externos por parte de las empresas
arrastra consigo la oferta de servicios financieros y podemos decir que € sistema

financiero esta determinado por la demanda.

Por & contrario, la oferta financiera puede ser muy poco elastica en los
primeros estadios del desarrollo y en aquellos sectores nacientes 0 mas atrasados; las
insuficiencias financieras no se traducen en un aumento de los servicios financieros y
esta deficiencia se convierte en una verdadera rémora a desarrollo. El sector publico
tendr& que ocuparse directa o indirectamente - mediante ayudas y subvenciones a las
ingtituciones privadas - de cubrir esta deficiencia e impulsar la oferta de financiacion
adecuada; 1a of erta determinaria en este caso la demanda de servicios financieros de la

economia.

El resultado de todo esto es que en una misma economia se pueden dar
fuertes desequilibrios financieros que pervierten e proceso de financiacion del
desarrollo. En tanto que en los sectores mas dindmicos el crédito llega sin limitacion 'y
en condiciones de precio favorables, la financiacion llega escasay a un coste excesivo
para |los sectores més necesitados de reestructuracion y adaptacion a los sistemas de

produccion modernos.

La intervencion publica en € sistema financiero es asi una necesidad,
porque las finanzas dejadas a su libre funcionamiento operarian como un amplificador
de las tendencias ala desigualdad y a la dualidad de la estructura econémica. Entre la
scila de la represion financiera, que lleva a la arbitrariedad en la distribucién de los
fondos publicos, la bancarrota publica, y tipos de interés real anormalmente bajos e
incluso negativos, y la caribdis del libre mercado, abierto sin reservas a los intereses
de los grandes grupos de poder econémico, se encuentra una via de paso estrecha
para la accion del Estado que debe perseguir a un tiempo la estabilidad financiera, €l
equilibrio social y laincentivacion de los sectores aimenticio y de consumo necesarios

sin los cuales seriaimposible un desarrollo sostenido.

15



111.1 CREACION MONETARIA.

Supuesta una financiacién equilibrada de los gastos corrientes, decimos
que & gobierno financia sus gastos de inversién mediante creacién monetaria, frente a
otras alternativas como laimposicion, € crédito doméstico o € exterior, cuando estos
son cubiertos por emision de moneda o depdsitos bancarios transferibles y aceptables
en las operaciones entre los agentes econdmicos domésticos. Por definicidon la
creacion monetaria lleva aparejado un aumento del gasto agregado que se traduciraen
mayor produccién, subidas de precios o un déficit del saldo exterior; podemos
distinguir, por tanto, entre financiacion inflacionaria'y no inflacionaria de la inversién

plblica.

La financiacion no inflacionaria de los paises en desarrollo presenta dos
caracteres importantes. es limitada en su cuantia y es no neutral respecto de la

distribucion de larenta

Las variables que establecen los limites a la financiacion no
inflacionaria son: la elasticidad de la demanda de dinero respecto de la renta (hwyy), €
ratio dinero-renta (M/Y) y la tasa de crecimiento de la economia (DY/Y). En efecto,
s tenemos que hyy= DM/M/DY/Y, tendremos también que DM/Y = (DY/Y)*(M/Y)*
(hmry), de donde que el incremento monetario respecto de la renta estara directamente

relacionado con las tres variables indicadas.

La estimacion de estas variables es dificil y sus valoraciones pueden
cambiar ampliamente en funcion del nivel de desarrollo - cuanto més desarrollada esté
una economia mayor sera la elasticidad monetariay menor € ratio dinero-renta - y las
caracteristicas institucionales de cada pais - riqueza, grado de monetizacién, habitos
de cobros y pagos etc. -, pero segun agunos caculos en las economias
subdesarrolladas la elasticidad puede oscilar entre 1y 2 y € ratio dinero-renta entre
0,10 y 0,20, lo que arojaria un resultado de porcentgie de financiacion no
inflacionaria respecto de la renta entre un 0,5% y un 2% para un crecimiento de la
produccién de un 5%; no es mucho o que se puede financiar por la via de la creacion

monetaria.
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Pero, s lafinanciacion por creacién monetaria tiene un techo, tampoco
es pensable que € gobierno sea @ Unico beneficiario de la financiacién por creacién
monetaria, ya que ello significaria alternativamente o menor crédito para la inversion
privada o su expansién mas alla de la cuantia no inflacionaria. Aquellos sectores més
beneficiados directamente por € gasto publico, ya sean las oligarquias, en € supuesto
de inversién en infraestructuras, o € pueblo, cuando aumentan |as atenciones sociales,
lo serian a costa de | 0s sectores menos organizados y marginales hacia los que ademas
el crédito privado llega con maés dificultad; en cualquier caso las consecuencias
redistributivas de esta forma de financiacion ponen también una barrera a la

financiacion no inflacionaria.

La financiacién inflacionaria, por € contrario, no se enfrenta a unos

[imites tan fuertes ni respecto del volumen afinanciar ni de los efectos redistributivos.

En cuanto a volumen a financiar, dos son las fuentes de ingreso
extraordinario para el gobierno - supuestas constantes de momento la renta, la riqueza
y otras variables que influyen en la demanda de dinero - : la pérdida de poder
adquisitivo en favor del sector publico por parte de los tenedores de activos liquidos y
la disminucion del valor red de las deudas publicas contratadas en vaores nominales

fijos.

Como es evidente esta segunda fuente es de naturaleza transitoria, pues
depende totalmente de que la inflacion sea imprevista; una vez asumida la tasa de
inflacion por los agentes econdmicos o las deudas se indician o |os tipos de interés se
elevan en proporcién a las previsiones inflacionarias. Sin embargo, en relacion con la
primera fuente, llamada también impuesto de inflacion, la reaccion de los agentes no
puede ser tan répida, ya que los beneficios de la liquidez son tan atos que no se
agotan en su totalidad aunque los precios se eleven desmensuradamente y la inflacién
sea prevista. La demanda de liquidez seguira siendo positiva, pero la tasa de absorcién
de recursos por € sector publico puede llegar a ser negativa, s la velocidad de
circulacion del dinero aumentase tanto que la elasticidad de la demandarea de dinero
respecto de los precios fuera mayor que la unidad; la base del impuesto disminuiria

maés de prisa de lo que subiria e tipo impositivo, es decir, latasa de inflacion.
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Otro limite vendria de los cambios en la capacidad fiscal del Estado
como consecuencia de la inflacion. El retardo en las obligaciones fiscaes es un
elemento nada despreciable en funcién de la tasa de inflacidn; cuando ésta es muy
grande e pago aplazado de las obligaciones fiscales puede ser un gran negocio. Y por
lo mismo la elagticidad de las responsabilidades fiscales respecto de las bases
impositivas reales puede operar en contra del sector publico si, como es habitual,
algunos precios estan controlados 0 se mantiene un tipo de cambio sobrevaluado

artificialmente.

A pesar de todo, la financiacion inflacionaria puede llegar a alcanzar
volumenes considerables y 1o que es més importante se puede convertir en un
instrumento privilegiado para resolver los conflictos sociales y los desequilibrios
sectoriales. Un gobierno débil y emprendedor normal mente se vera comprometido por
encima de sus posibilidades, pero también un gobierno fuerte y dictatorial deseara la
inflaciébn como mecanismo de reparto entre sectores empresariales, alin manteniendo
bajos los salarios; € signo de la inflacién no es de neutralidad como afirman los
monetaristas - para los que, sumados los efectos iniciales y subsiguientes de la
inflacidn, la situacién vuelve a punto de partida de los niveles de empleo y
produccion -, sino de ambigliedad, porque tanto es usada por los gobiernos de
derechas como por los de izquierdas. Parece que la inflacion es un modo de aplazar
las reformas profundas, como dicen los estructuralistas, y a mismo tiempo, un modo
de regular la competencia entre los diferentes grupos sociales en la direccién del
desarrollo, como defienden los keynesianos. He aqui lo que se ha denominado €l
‘grado de teatralidad de la inflacién’ que, como la emigracién, puede desempefiar el
papel de vavula de seguridad de las tensiones sociales acumuladas, pero € riesgo es
grande la comedia puede convertirse en drama cuando sobreviene la hiperinflacion.
Llegado este punto los gobiernos pierden el control econémico y politico del proceso,
aparece la represion financieray e sistema se desestabiliza; todos pierden menos los

especuladores y oportunistas.

I11. 2. MERCADOS FINANCIEROS IMPERFECTOS.
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El crédito privado es sin duda € principa instrumento de financiacion
del desarrollo en volumen e importancia, pero en su funcionamiento, como medio de
candizacion del ahorro privado hacia la inversion, tiende a operar como un
mecanismo de reparto desigual que acaba por frenar el propio proceso de crecimiento.
En primer lugar, € mercado de crédito esta4 fragmentado y, en segundo lugar, €

precio o tipo de interés tampoco es uniforme.

La fragmentacion de los mercados financieros se manifiesta en la
divisién de la organizacién institucional de estos mercados en dos grandes grupos -
mercados organizados y no organizados - claramente diferenciados por entre si por

las condiciones de ofertay demanda.

Los mercados organizados tienen una importancia pequefia en los
paises menos desarrollados, aunque su tendencia es a crecer por encima de la
evolucion del producto nacional, a compas del aumento de los ratios de depdsitos
bancarios/oferta monetaria y créditos bancarios a sector privado/renta nacional. Los
principales oferentes son, por tanto, los bancos privados - mediatizados por € poder
mora y lega del Banco Central - y los demandantes son empresas consolidadas

patrimonialmente y en general grandes empresas nacionales o internacionales.

Por su parte, los mercados no organizados presentan un ato grado de
heterogeneidad en la ofertay en la demanda. L os oferentes son pequerias cooperativas
de crédito, bancos locales, usureros, comerciantes, terratenientes, particulares,
parientes, etc., y los demandantes estdn formados por todas aquellas personas,
principalmente peguefios agricultores o empresarios, que no pueden acceder a los
mercados organizados. La caracteristica més notable de estos mercados es la fata de
transparencia, ya que las operaciones que se redlizan en elos tienen un ato
componente de relacion personal entre deudor y acreedor que se traduce en un amplio
abanico de garantias y condiciones de crédito colaterales, las cuales a veces incluyen
prestaciones de trabajo, cosechas futuras o parcelas de tierra muy dificiles de traducir
a precios de mercado. No debe sorprendernos que la demanda en estos mercados
tienda a ser indastica, a venir determinada con frecuencia mas por la necesidad

personal y por factores sociales y econémicos de las &reas locales concretas que por la
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expansion del negocio - sobre todo cuando la urgencia del crédito proviene de las
oscilaciones en la produccién agricola -, y que de igual modo la oferta sea rigida, a
estar limitada por las disponibilidades monetarias de los prestamistas, ya que la

conexion de estos con los mercados organi zados es muy débil.

Un amplio espectro de tipos de interés y € atismo nivel de los mismos
son e resultado natural de las caracteristicas descritas en los mercados no
organizados, en los que los prestamistas no actlian como intermediarios financieros
Sino como meros inversores gque tratan de obtener de los préstamos una rentabilidad
equiparable ala de sus por |o general lucrativas actividades alternativas. Y en cuanto a
los mercados organizados, la asignacion de la prima de riesgo pais suele ocasionar
también que los tipos de interés estén muy por encima de los prevalecientes en las
economias desarrolladas. Tenemos en consecuencia que a la discriminacién financiera
de las economias subdesarrolladas se aflade la dualidad de su sistema financiero, €
cual se convierte en un reflgjo y un amplificador de la estructura dua de su sistema
productivo. Frente a un sector moderno y bien financiado encontramos un actividad
econdmica tradicional que no tiene otra aternativa que acudir a férmulas de
financiacién leoninas. El racionamiento del crédito, los atos tipos de interés y una
estructura de garantias muy diversificada son la consecuencia logica de las
condiciones econdmicas e institucionales en las que se desenvuelven estos mercados

financieros.

Ante esta situacién el compromiso publico es ineludible, para propiciar
la oferta de fondos en condiciones favorables que permitan € desarrollo diversificado
de la agricultura y los sectores marginados, pero sin olvidar que la estabilizacion de
las rentabilidades es la condicion necesaria de una sana demanda crediticia. Una
accion irresponsable, en la que se mezclen las atas tasa de inflacion con la represién
financiera y tipos de interés artificialmente bagjos, en tanto que se abandonan las
reformas estructurales - como por gemplo la mejora de los transportes, de los
sistemas de comercializacion, de amacenamiento, de los seguros agrarios etc. -,

conducira necesariamente a la distribucion arbitraria del crédito, la reduccion de la
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autofinanciacion, la seleccion perversa de inversiones, mayores desigualdades y menor

crecimiento.

[11. 3. LA DEUDA EXTERNA.

La carencia de divisas es uno de los problemas mas graves con los que
se enfrentan la mayoria de los paises en la financiacion del desarrollo. Los problemas
de la balanza corriente se cubren con la entrada de capital exterior, de suerte que no
es infrecuente se produzca un circulo vicioso de déficit exterior creciente
endeudamiento hasta que la burbuja especul ativa estalla de improviso y obliga a tomar

medidas dolorosas de reestructuracion largo tiempo aplazadas.

Durante e periodo 1970-1981, la corriente de capital hacia las
naciones en desarrollo acanz6 e 4% de su PIB en promedio y la deuda privada
crecio, en estos afos, desde algo menos de 1/2 hasta 2/3, reduciéndose a casi cero en
1986, justo después de la crisis de la deuda. La inestabilidad habitual de la deuda para
el desarrollo llegd de esta forma en los afios setenta y principios de los ochenta a
cotas dificilmente superables, siendo la deuda privada la més afectada mientras que la
deuda oficia y lainversion directa mostraron sintomas de mucha mayor estabilidad,
debido a que los compromisos en estos casos tienden a ser a largo plazo frente a los

vencimientos a corto de la deuda comercia privada.

Un cimulo de circunstancias fueron las desencadenantes de esta
Stuacion. La crisis del petrdleo hizo coincidir e aumento de la liquidez de los
petroddlares en la banca occidental con la contencidn de la demanda crediticia, por
causa de la crisis de las economias desarrolladas, a tiempo que las necesidades de
divisas de |los paises en desarrollo fueron en aumento, como consecuencia de la subida
dd precio del petrdleo y las dificultades de exportacion hacia las naciones
desarrolladas. El detonante Ultimo fue la subida de los tipos de interés real junto con
la apreciacion espectacular de la divisa estadounidense en |os primeros afios ochenta,

pero hemos de entender estos hechos como efecto mas que como causa de la
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dtuacion de inestabilidad financiera, s bien fueron factores poderosos en la

aceleracion del proceso de crisisy en € agravamiento de la solucion al mismo.

En agunos paises la inestabilidad financiera llego a tal punto que ni
siquiera las exportaciones permitian cubrir € servicio de la deuda. Ello explica la
dréstica reduccion del endeudamiento privado, porque €l riesgo pais se dispard y la
corriente crediticia se paraliz0. De este modo, en la solucion a problema de la deuda
domino € ‘efecto fondo’, la disminucion del volumen de endeudamiento vigjo como
condicion necesaria para la concesion de nuevos créditos, sobre € ‘efecto flujo' u
opcion de refinanciacion, pues s un banco aidado adoptaba una politica de
aplazamiento se producia una ventagja de ‘polizon’ para los demas acreedores, que se

beneficiaban de este aplazamiento sin coste para ellos.

El guste fue especiamente duro y complegjo, ya que por su propia
naturaleza e problema de la deuda comporta una doble transferencia de recursos:
interna, movilizacién del ahorro interno y, externa, saldo favorable de la cuenta de
operaciones corrientes. El incremento del ahorro interno implica un fuerte guste
fisca, que s no se lleva acabo por presiones politicas y sociales, desemboca en
subidas de precios y expulsiéon de la inversion privaday, por su parte, la creacion de
un excedente comercial requiere también de una politica restrictiva que compense la
expansion del sector exterior; la contencion del gasto publico y e aumento de los
ingresos tendrén que ir acompafiados de una devaluacion del tipo de cambio y de una

contencion de precios y salarios.

Como era de esperar la adopcién de estas medidas se retraso hasta que
fueron inevitables, lo que explica la dta correlacion que tuvo lugar entre fuerte
endeudamiento y creciente inflacion, que arrastro consigo la huida de los capitales
nacionales a exterior con € consiguiente agravamiento del problema de la deuda. Sin
embargo, recuperar la confianza en los mercados financieros no era tarea fécil y
persuadir a los agentes econdmicos internacionales de la seriedad del gjuste comportd

importantes costes y pérdidas para |os grupos sociales econdmicamente mas débiles.
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Latasa de crecimiento econdmico fue en muchos paises reiteradamente
negativa, e desempleo crecié desmensuradamente, la cobertura socia disminuyd, los
salarios reaes bgjaron significativamente y, en cuanto al reparto de los rendimientos
del capita, los principales beneficiarios fueron los rentistas financieros, manos

muertas del sistema, frente alas rentas empresariales, creadoras de riqueza.

En definitiva, la experiencia vivida en los afios setenta y ochenta nos
dice que la financiacidn exterior del desarrollo es un arma peligrosa que, S no se
maneja con cuidado, puede transformarse en e peor de los amos porque, bajo la capa
de necesario saneamiento econdmico y financiero, se esconde el peor de los regjustes

en ladistribucién de larentay riqueza.

|V. EL PROCESO DE INTERNACIONALIZACION DEL CAPITAL.

La crisis de la deuda antecede a la caida del telén de acero en 1989,
ambos no son otra cosa que hitos del largo proceso de internacionaizacion de la

economia, iniciado a partir de la segunda guerra mundial.

El desmantelamiento del colonialismo, principalmente como estrategia
de la guerra fria frente a avance del comunismo, y la extension del conflicto a area
dd pacifico sentaron las bases para la construccién de una economia mundial dirigida
por € dblar y el poder econébmico y militar de los Estados Unidos. El estado de
bienestar mostré € rostro méas amable del capitalismo en e periodo comprendido
entre la guerra y findes de los afos sesenta, hasta que e crecimiento de la
productividad empieza a descender y la convertibilidad oro del délar es puesta en
cuestion. Durante este periodo la suerte de las economias en desarrollo habia sido
dispar; desde € éxito de Japdn a las hambrunas de Africa la heterogeneidad en los
logros de desarrollo habia sido enorme, pero en términos generales podemos hablar
de industriaizacion de la periferia de Asia e Iberoamérica, apoyada en fuertes politicas
nacionalistas que en seguida serian puestas en entredicho por las sucesivas crisis del

petréleo, primero, y los programas de gjuste de la deuda, después.
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Las crisis del petroleo de 1973 y 1979 removieron los fundamentos del
‘statu quo’ de la economia mundia durante las dos décadas anteriores. Los paises
desarrollados se repliegan sobre si mismos y aparecen juntos € desempleo y la
inflacion, lo que acaba poniendo de moda las politicas macroeconémicas competitivas
de austeridad fiscal y monetaria, mientras que las economias en desarrollo no
productoras de petrdleo intentan una huida hacia adelante para defenderse del
deterioro de la relaciéon de intercambio y e dificil acceso a los mercados del centro

desarrollado.

El escenario para un nuevo modelo de interdependencia financiera
estaba listo. Las naciones desarrolladas no eran capaces de reciclar sobre sus propias
economias los excedentes de ddlares de |os productores de petréleo y las naciones en
desarrollo necesitaban fondos para sdlir de la crisis. La transferencia de crédito
privado en ddlares hacia los paises en desarrollo fue creciendo sin control hasta que
finaAlmente estall6 la crisis de la deuda; |a cotizacion del délar y los tipos de interés

rea se dispararon y sencillamente las deudas no se podian pagar.

Cualquier persona sensata podria hacerse la pregunta de como fue
posible que la corriente de crédito privado hacia las economias en desarrollo alcanzase
un volumen tan elevado en tan corto espacio de tiempo. Pero, no debemos olvidar
gue una de las caracteristicas mas notable de nuestro sistema econémico es la
paradoja de su tendencia a generar deudas por encima de la razonable unida a su
tenacidad para hacerlas cumplir; baste recordar los acuerdos de Versalles que
pusieron fin ala primera guerramundial, en los que la exigencia de cumplimiento de la
deuda se puso sobre toda otra consideracion. Cuando la inestabilidad financiera
desemboca en abierta crisis hay ganadores y perdedores, pero e nucleo duro de las
finanzas sempre se sale con la suya; € vaor de la moneda es defendido con prioridad

absoluta.

Por esta razodn, la crisis de la deuda significo a nivel mundia € triunfo
de la moneda sana sobre € crédito sano, de las finanzas sobre la economia real y de
ésta sobre la sociedad. Los tipos de cambio variables no habian Ilevado, como la

mayoria de los economistas habia previsto, a un megjor gjuste de las economias ante la
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subida de los precios de la energiay a una mayor estabilidad financiera - debida a que
los especuladores ya no tendrian todas las de ganar apostando frente a los Bancos
Centrales ante una inminente devaluacion -, sino a predominio de la circulacion
financiera sobre lareal; € valor del dolar subié un 52% entre 1979 y 1984 para caer
un 29% en 1987 y hoy en dia los movimientos internacionales de capital son

veinticinco veces superiores alos de bienesy servicios.

A pesar de todo, |os afios noventa estdn marcando € triunfo definitivo
dd délar como moneda de reservay € fin de las politicas inflacionistas. El guste no
ha podido ser mas doloroso para los paises en desarrollo. En Argentina la aplicacion
estricta de la ley de convertibilidad y la paridad fija peso-dolar obliga a una inversién
de los términos, la marcha de la economia se adapta a la cotizacion del ddlar y no a
revés, en M§jico la crisis de diciembre de 1994 duplico € desempleo, elevé € tipo de
interés a 60% y € poder adquisitivo rea de las familias mgjicanas se redujo en un
33%; en Brasil ante la crisis actua del sur este asi&tico € tipo de interés basico ha
subido del 20,7% al 43,4%, etc.

Las lineas maestras del nuevo modelo de capitalismo mundia estén
claras: las finanzas dominan los mercados y 1os mercados son la solucién de todos los
problemas sociales y econémicos. Las politicas nacionades de desarrollo estéan
agotadas, la ortodoxia se impone y la Unica salida es la apertura exterior y los
estrictos controles presupuestarios y monetarios. Sin embargo, se olvida que la
relacion entre capitalismo y desarrollo econdmico no es de identidad. La légica de la
acumulacion de capital es miope, sdlo mira € corto plazo; es individuaista, queda
desbordada por la incertidumbre y los riesgos colectivos, y no puede generar
externaidades positivas, todos quieren € vigje gratis en € desarrollo de la tecnologia
y e conocimiento. No es nada seguro que e mercado acabard derrotando a la
ineficacia, Sino que por contrario los desequilibrios y desigualdades pueden durar
largo tiempo cuando no bloquear toda opcion de desarrollo. Basten agunos jemplos
¢qué salarios se pueden pagar con tasa de interés rea del 20% o 30%7? ¢qué pais
abierto al exterior puede soportar que en €l lapso de unos meses que la cotizacion del

ddlar se duplique o se reduzca a la mitad? o ¢es que acaso la rentabilidad de un
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proyecto aidada puede ser una medida vadida de una opcion inversora sin considerar
la rentabilidad de la economia en su conjunto, maxime cuando los beneficios han de

ser transferidos al exterior?.

La historia nos ha ensefiado que € desarrollo requiere de politicas
nacionales y proteccion, tipos de interés real bajos y una moderada tasa de inflacion.
El argumento de pais naciente sigue siendo valido; con tasa de interés elevadas no es
posible la financiacion de la inversiéon a largo plazo, de las infraestructuras y de la
educacion; y una tasa de inflacion moderada es a mismo tiempo condicién necesaria
para que e tipo real de interés sea bgjo y permita la flexibilidad necesaria entre
precios, salarios y productividad para incentivar e desarrollo de las fuerzas
productivas. Un desarrollo como el actual fundado en la apertura al exterior, laley de
la rentabilidad individua y del desempleo que imponen las multinacionales, tipos de
interés elevados, baja inflacion y minimo sector publico es un paso atrés en la historia
en la direccion del capitalismo mas salvage y explotador de la mano de obra;
experimento que ya debid ser corregido tras los abusos de finales del siglo XIX y la

desintegracion del sistema con lagran crisis del 29.

V. A MODO DE CONCLUSION: EL DILEMA MERCADOS GLOBALES
POLITICASNACIONALES.

El mundo econémico que nace a partir de los afios noventa tiene dos
caracteristicas que afectan substancialmente a la financiacion del desarrollo: primera,
el sistema econémico capitalista ha degjado de tener un competidor y, segunda, los
estados nacionales han perdido su autonomia en la gestion de las economias

nacionales en favor de los mercados.

Después de la guerra, las naciones en desarrollo se alinearon bgjo la
proteccion de uno u otro bloque y los llamados paises no aineados gozaron de los
favores de ambos hasta donde les fue posible. No cabe la menor duda que la ayuda
oficid a desarrollo acanz6 un volumen y una diversificacion impensables sin la

competencia entre sistemas econdmicos que se Vvivié durante esos afios. El cambio
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producido en la politica del Banco Mundial, orientado en los Ultimos afios hacia
criterios de financiacion privada y a servir de agente de penetracion de la
multinacionales en los naciones en desarrollo, y e caso de Cuba, la cua, abandonada
a su suerte, sufrio entre 1989 y 1994 una caida de su PIB rea del 45%, son g emplos
bien notorios de lo que significo para la financiacion del desarrollo € fin de la guerra

fria

Con la ausencia de interés se esftumo también la conveniencia moral y,
rotos los vinculos paliticos, las fuerzas econdmicas globales pudieron imponer su ley
sobre las economias. Si las naciones desarrolladas, atadas en su politica monetaria y
fiscal por los mercados financieros y abiertas a la competencia exterior, son incapaces
de hacer frente a las recesiones con politicas keynesianas de gestion de demanda,
cuanto menos las naciones en desarrollo, sometidas a al fuerte presion de los créditos
internacionales y de la amenaza de la fuga de |os capitales golondrinos. La proteccion
de los mercados internacionales supone, de este modo, la desproteccion de las
economias nacionaes en desarrollo que, con demasiada frecuencia, se estan viendo
obligadas a subir los tipos de interés para hacer frente a una recesién, porque las
probabilidades que tiene los paises periféricos de ser atacados son muy superiores a
las de los paises del centro y las oscilaciones ligeras en e centro se convierten en

latigazos parala periferia.

En menos de seis meses Méjico pasd de ser una economia sana a ser
altamente vulnerable, y todo porque los grandes fondos de pensiones norteamericanos
reaccionaron de forma acumulada ante los peligros de un peso sobrevaluado y las
subidas del tipo de interés en EEUU. Aungue las tasas de ahorro de Méjico eran
similares a las de EEUU, Mé§jico fue sometido a un dréstico plan de saneamiento, por
el sencillo hecho de que las deudas se pagan en ddlares, jamas e pueblo
norteamericano hubiera aceptado tamafios sacrificios ante una deval uacién sistemética
dd ddlar, smplemente se hubieran emitido més ddlares. De igual modo, ante la crisis
actual del sur este asi@tico, la salida previsible es un gjuste muy diferente para Japon y
el resto de los paises de su entorno, ya que buena parte de la deuda de estas naciones

esta nominada en yenes.
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La pregunta que nos hacemos, por tanto, es qué ‘salida’ y qué ‘voz'
pueden gercer hoy las naciones en desarrollo. Si 1a opcidn de cambio de sistema esta
cerraday la‘voz' apenas tiene medio de ser oida frente alos poderes andnimos de los
mercados, que se mueven en un mundo cadtico sin reglas y multipolar, la Unica
aternativa es la agrupacion de naciones en espacios de integracion o de libre
comercio, sin bien no debemos pasar por ato las grandes diferencias que existen entre

unos'y otros.

En los procesos de integracion hay un proyecto comun, econémico y a
veces también politico, de tal modo que resultan ser una aternativa a la carencia de
visiéon de futuro y falta de reglas de los mercados actuales. La dificultad estriba en que
la integracién debe producirse entre socios iguales en lo econémico y de similares
concepciones politico socides y, cuando las partes integrantes son naciones en
desarrollo, la expansion de los mercados y e aprovechamiento de las economias de
escala se complica grandemente; es mucho mas répido desarrollarse vendiendo aricos

gue a pobres.

Por e contrario, en las asociaciones de libre comercio se pueden
integrar paises de muy diversos niveles de desarrollo. El inconveniente es que estas
asociaciones carecen de un idea comun, por encima de los gjustes a la bgja en precios

y salarios, de ahi su poca estabilidad alargo plazo.

El desarrollo por e camino de las agrupaciones entre naciones esta
plagado de obstaculos y, en cualquier caso, las distintas formas de integracion no
deben ser vistas como opciones de gestion econémica auténoma, sino como modos
suaves 0 menos violentos de integracion en la economia mundial. Hoy los poderes
dominadores son las grandes multinacionales, que tratan de sacar ventga de la
competencia entre las naciones, atrayendo para si las ayudas publicas y sobre todo
imponiendo sistemas de trabajo y retribucion acordes con sus intereses, es decir,

provocando marginacion y desigualdad.

La apuesta de independencia politica ha sido claramente derrotada por

la dependencia econdmica y las fuerzas no democréticas de los Bancos Centrales, las
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agencias de cdlificacion de deuda y los mercados imponen su poder sobre las
instancias politicas democréticas y sobre las sociedades en tanto que las nuevas
tecnologias de la comunicacion se encargan de persuadir a todos de que no hay otra
‘sdida’. La vuelta de tuerca de la financiacion del desarrollo gira sobre los salarios de
los trabajadores menos cualificados sometidos a grandes presiones con € fin del
comunismo, la abundante demografia, la aplicacion de las nuevas tecnologias y la

competenciainternacional.

Los costes del desarrollo sabemos donde estan, pero lo que no
sabemos es quienes van a ser los beneficiados. Si algo es urgente es resolver € dilema
de una economia global y unos poderes politicos locaes, los individuos lo son a partir
de la pertenencia a una comunidad no a revés y las sociedades cuando pierden el
norte de una idea de futuro se acaban desintegrando. Ni € capitaismo, ni la
democracia, ni la ética puritana son ideologias unificadoras capaces de aglutinar los
esfuerzos individuales en una direccion de verdadero progreso socia. La confianza
absoluta en e libre mercado para que se produzcan los gjustes deseados en la
direccion de un desarrollo sostenido es mala ciencia y peor ideologia; nunca la
desigualdad ha sido e fundamento de la libertad.
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