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Waldo MENDOZA Y Alejandro OLIVARES: Flujos de capital y desemperio
macroeconomico en América del Sur: 1980-1999 de. Lima: Pontificia
Universidad Cat6lica del Perd, Direccién Académica de Investigacion y
Departamento de Economia. 1999.

Este pequeiio libro de Mendoza y Olivares propone una visién sencilla,
tajante y poderosa de la dindmica agregada de las economias nacionales de
América del Sur: la evolucién de las economias nacionales estd principalmen-
te determinada por las variaciones de la economia internacional. Para ello, los
autores se basan en un marco conceptual literariamente presentado que lleva
a los autores a escoger las variables que se presentan graficamente para hacer
“visible” la tesis central del libro. Los modelos matemdticos que sirven de
respaldo a la exposicion no han sido presentados aunque han sido publicados
durante los dltimos afios!. Més precisamente, se postula que la evolucién
agregada de esas economias ha estado determinada sobre todo por los cam-
bios bruscos en la disponibilidad de financiamiento que, a su vez, ha depen-
dido, en buena medida, de las variaciones de las tasas de interés en EE.UU.
(p- 3) La informacién presentada tiene una peculiaridad, es exclusivamente
grifica. Dicha informacién permite, a simple vista, afirmar la apreciable si-
multaneidad de las variaciones nacionales en los indicadores seleccionados
por el modelo tedrico interpretativo escogido.

1. Puede verse la literatura mds relacionada con ese tema en la pigina web del Departamen-
to de Economia de la Pontificia Universidad Catélica del Perd.
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El punto de partida, y la variable exdgena del argumento causal es el
ciclo econdmico de la economia de los EE.UU. y la politica monetaria orien-
tada a la reduccion de la amplitud de las fluctuaciones de su produccién. La
herramienta privilegiada es la tasa de interés de la Reserva Federal, que se
eleva cuando hay que “enfriar” la economia y se reduce en aquellos momen-
tos en los que se desea reactivar la produccion y el consumo.

El impacto de esa politica monetaria sobre la evolucién de América
Latina ocurre por medio de una combinacién de términos de intercambio, que
afectan directamente la balanza comercial, y de tasas de interés que influyen
también directamente en los servicios de la deuda externa y, mds indirecta-
mente, sobre el flujo de capitales. Al respecto, al destacar la diferencia entre
promedios de esas dos variables entre las décadas de los ochenta y noventa
(p. 12), los autores no llaman suficientemente la atenci6én sobre la ruptura
ocurrida en los ochenta en la pauta general del movimiento de los precios
internacionales y la tasa de interés registrada durante los tltimos cincuenta
afios. En efecto, y como consta con gran claridad en los graficos presentados,
en los ochenta se registra la Gnica experiencia en medio siglo de movimientos
en la misma direccién de términos de intercambio (Px/Pm no petroleros) y
tasas de interés (prime rate). Este es un episodio que todavia busca explica-
ciéon. En cualquier caso, en los noventa se vuelve a la normalidad en la
evolucion inversa de esos indicadores y se registra el privilegiado momento
de recibir buenos precios y pagar menos por intereses.

A su vez, la tasa de interés explica buena parte del movimiento de
capitales hacia le regién. Una elevada tasa en EE.UU. y los mercados mun-
diales, se traduce en una menor entrada a los paises de América del Sur )2
a veces, un retroceso. Los indicadores de riesgo-pais pueden alterar por algtin
tiempo y en diversa magnitud esa pauta pero no distorsionarla definitivamen-
te. Pero pareciera que el riesgo-pais mismo depende de las coyunturas inter-
nacionales (p. 38).

En cualquier caso, el estudio muestra con claridad lo excepcional de la
bonanza de precios y capitales durante los noventa, hasta la crisis en Tailandia.
La resefia de la evolucién de los pafses lleva a pensar que esa bonanza fue,
en gran medida, independiente de los regimenes cambiarios y del grado de
dolarizacién.

El hecho institucional mds importante para entender los mecanismos de
transmisién de la evolucion en los paises ricos hacia los paises pobres es la
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presencia de la banca (p. 30). Esto convierte a la tasa de interés en una
variable crucial en el momento de convertir impactos externos en internos. A
su vez, el efecto multiplicador convierte las crisis bancarias en muy dafiinas
y caras. Asi, la banca probablemente sea la institucién mds supervigilada de
la economfa.

La precariedad del éxito reactivador de los noventa, la fragilidad ante
las crisis del exterior y el pesimismo de los autores respecto del futuro nos
parece que se manifiestan en la relacién entre la reduccién de la inflacion y
el atraso cambiario. Una economia que desincentiva las exportaciones no
puede mantener por mucho tiempo bajos niveles de inflacion. A su vez, ese
retraso facilita la importacién de bienes y servicios. Ademds, el endeudamien-
to externo piiblico es incentivado por la facilidad de pago que supone ese
mismo retraso mientras esté impulsado en la entrada de capitales. Finalmente,
las aceleraciones o desaceleraciones devaluatorias influyen al desincentivar o
impulsar respectivamente la inversién en bolsa. La rotacién hacia los acree-
dores del capital prestado por ellos resulta sencilla. En general, la inquietud
que surge de la observacién del panorama latinoamericano es en torno a la
necesidad de una crisis adicional e independiente de lo que suceda en otras
economias. ;Falta una crisis? Hay argumentos de peso para decir que los
noventa permitieron salir de la crisis de los ochenta pero preparando las
condiciones para otra crisis en los 2000.

Entre las experiencias mds originales se encuentra la peruana que regis-
tra momentos de devaluacién sin aumento de la inflacién. (p. 64) Para expli- -
car tal desconexion entre estas variables los autores recurren a la deflacion
internacional, a la recesion interna, independiente de la devaluacidn, y a la
sobre-oferta agricola.

Mas a fondo, el problema que plantean los autores es el de la capacidad
de los gobiernos para influir en el curso de las economfas nacionales. Tal
pareciera que el margen de maniobra para contrarrestar los efectos de los
precios comerciales y financieros internacionales es muy pequefio. De hecho,
nos consta que en la observacion de los déficits fiscales, los del comercio
exterior, la evolucion de las reservas internacionales y otros de diversos paises
de América Latina, se encuentra una gran sincronia. Los autores manifiestan
también un marcado pesimismo respecto de los margenes de accién de la
politica econémica. Tras un intento de reivindicar su importancia (p. 77)
parecen llegar a esa conclusion.(p. 78). Incluso cuando aluden brevemente a
la experiencia de Chile y Colombia para mostrar que la politica macro-
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econdmica hace una diferencia significativa en el crecimiento de los paises,
la evidencia no es profundizada por lo que es posible afirmar que, en el
primer caso, la entrada de capitales es el factor determinante, tal y como lo
indican los autores cuando se refieren a los diversos paises analizados y que,
en el segundo, el reducido endeudamiento y la exportacion de derivados de
coca fueron criticos para lograr ese apreciable crecimiento durante los afios
ochenta. En general, el planteamiento de que la politica macroeconémica
tiene poco margen de accion auténoma, a pesar de ser altamente verosimil,
requiere mayor sustentacion.

Una sustentacién empirica mas completa y contundente, requiere de un
estudio econométrico que complemente y cuantifique la magnitud de la obvia
dependencia de la coyuntura internacional que tienen los paises latinoameri-
canos analizados. Asi se contrastarian las tres explicaciones de la dindmica
econémica con las que se introduce el libro, o con otras que pudieran pre-
sentarse. '

A pesar de la afirmacion inicial de que se trata de un estudio de largo
plazo (pp. 1-3) el estudio no es, en realidad, de largo plazo. El significado
dado al término “largo plazo” en la investigacion debe ser aclarado. En
realidad, si por largo plazo entendemos el proceso econémico que incluye las
variaciones en la oferta que resultan de nueva capacidad instalada, tanto
cuantitativa como cualitativa, debemos indicar que el estudio de Mendoza y
Olivares no corresponde a ese tipo de andlisis. En realidad, el término ha sido
utilizado por los autores en un sentido cronoldgico y no tedrico. Por eso, las
variables propias de la teorfa del largo plazo econémico, como el cambio
técnico, las modificaciones sectoriales de tipo estructural, la incidencia de la
distribucion del ingreso sobre variables claves de la acumulacién de capital,
entre otras, no estdn incluidas. Llamamos la atencién sobre esto para concluir
indicando que el estudio refuerza la conclusién de otros trabajos respecto de
la simultaneidad de las evoluciones de corto plazo pero no se pronuncia sobre
la convergencia o divergencia de las tendencias que subyacen a las fluctua-
ciones analizadas. La razén para destacar esta ausencia es que podria ser que
la autonomfa de la politica econémica sea mayor justamente en aquellas
medidas que influyen en la estructura sectorial, en la tasa de ahorro interno,
en el cambio tecnoldgico y, en general, las medidas propias del largo plazo
econdémico. De ser asi, encontrariamos que, si bien los ciclos estdn bastante
sincronizados, las tendencias en la trayectoria del crecimiento de los paises
configuran algo asi como un haz divergente de espigas de trigo amarradas por
el medio. El reto para quienes buscamos mérgenes de accidn quizd sea, lo que
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tantas veces se pretende pero se logra tan dificilmente, conectar la politica de
corto plazo con la de largo.

Esta ruta de estudio debe desembocar, nos parece, en una inversién de
la manera en la que se piensa la macroeconomfa. Si en la actualidad, empe-
zamos con una macroeconomia cerrada y la “abrimos”, poco a poco vamos
a tener que empezar con un modelo mundial y, luego, “cerrarlo”. Un tema de

-fondo sobre el que este estudio se pronuncia indirectamente es el grado de
autonomia de la politica macroeconémica nacional. Hasta ahora, los modelos
asumen pleno control nacional y lo van reduciendo conforme se incorporan
variables exdgenas mientras se “abre” el modelo. El camino inverso seria el
de suponer que no hay mérgenes de accién y buscar las diversas maneras de
“cerrar” el modelo con variables sobre cuyo uso se tendria cierta discrecién,
segiin las caracteristicas estructurales de las economias nacionales, y segiin la
institucionalidad y coyuntura internacionales.

Javier Iguiiiiz Echeverria
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