Capituio 1

L.AS ECONOMIAS LATINOAMERICANAS,

1029-1939

Se ha descrito habitualmente la depresion de 1929 como el momenio decisi-
vo de la ransicidn de América Larina de un crecimicnio econdmico hacia afue-
ra, basado cn la exportacion, a vn desarrolio hacia adentro, sostenido por Ia
industnializacion de sustitucion de importaciones (181). Tanto tos «estructuralis-
tag», que generahmente consideran este cambio favorablemente, como los «neo-
comservadoress, que consideran log aflos treinta como una década en yue Amé-
rica Latina cxtravié e} camino, comparten por ignal este andlisis. Bs indudable
que en este decenio surgieron en muchos pafses nuevas [uerzas econdmicas,
soctales v polfticas, gue en dliima instancia darfan un perfil muy diferente al
modelo latinoamericano de desarrollo econdmico. Sin embareo, aungue ef creci-
miento tradicional basado en la exportacion se volvid muy dificil en los afics
treinta, los vestigios de un compromiso con la produccidn de bienes primarios y
con el desarrollo hacia afuera sobrevivieron en toda la region y el comercio exte-
rior atn desempeiid un papel importante en la recuperacion de fa depresidn. No
fue sino hasta los afios cuarenta y cincuema que un conjunto de pafses lating-
americanos rechazd ablertamente ¢l crecimiento basado en Ja exportackon, pero
inchuso entonces muchos pafses (peguetios) se mantuvieron fieles a alguna for-
ma de desarrotlo hacia afuera.

PIE LA PRIMERA GUERRA MUNDIAL A LA DEPRESION DE 1925

El crecimiento basado en la exportacion habia sufride cambios mucho antes
doe 1929 A comienzos del sigho xx, €] estimulo que el crecimiento de ta expor-
pacian o o los seciores ne exportadores, como el manufacturero, ya habia alcan-
rade s grado il que un grupo de pafses {en pasticular Argentina, Bresil, Chile
v México) podia satisfacer vna proporcion relativamente grande de la demanda
fderna con hicoes focales. antes gue con artfculos importados. Bste virluoso
cicto, enel cost Jos readinnientos de e productividad del sector exportador se
fansteran o la conpoini no exportadony ne operd siempre con Tacilidad (por
cienaplo. en Tern vy enalpanos casos apeias existio (por cjenpto, en Cubad, pom



4 HISTORIA DE AMERICA LATINA

los clementos de un modelo mds sofisticado y equilibrado de desarmodlo basiado
en la exportacion eran ya evidentes a comienzos del siglo xx. De modo que, en
algunos paises, el crecimiento basado en la exportacidn era hastante compatible
con el crecimiento de las manufacturas odentadas ol mercado mterne y of reem-

plazo de la importacidn de bienes de consumo, '

No obstante, el modelo dependia de un acceso relativamente libre a los mer-

~cados mundiales de factores y bienes, y ol comienzo de la primera guerra mun-
dial fo hizo peligrar. Cuando estallé Ia guerra en Europa, el 2 de agosto de 1914,
no s6fo guebranté el equilibrio intemnacional de poder: ef sistema global de co-
mercio y pagos. que habfa surgido paclatinamente desde el fin de las guerras
napoledaicas, quedd sumido en ta desorganizacion. Con la firma del armisticio
de 1919, se dio una buena apartencia a fos inmentos de reconstruir ¢l sistema an-
terior a la guerra, pero el vigjo orden econdmico internacional habia perecido y
el nuevo, inaugurado en Ja década de 1920, era petigrosamente inestable. Como
dicha inestabilidad era apenas perceplible en el momento, las regiones periféri-
cas —tates como América Latina— quedaron en una sifuacion mwuy vulnerable
freate al colapso del comercio internacional y de los flujos de capital a finales de
los aftos veinte,

La principal caracterfstica del viejo orden habia sido Ta existencia de un co-
mercio internacional relativamente libre de restricciones —un refleio de los in-
tereses del poder econdmico dominante (Gran Bretafia) en el siglo xiX; las pocas
restricciones vigentes asunteron generalmente la forma de aranceles, que tenfan
Ta ventaja de ser evidentes pars todas tas partes interesadas. Tanto el capital como
el trahajo eran libres de trasladarse a través de las fronteras internacionales, ¥ los
pasaportes eran la excepcion antes que la regla. Et patrén oro, adoptado por Gran
Bretaiia, se habia propagado en todes los principales pafses industriales a finales
del siglo XX, y proporcionaba un mecanismo bien establecido para el ajuste de
la balanza de pagos. El equitibrio interno (pleno empieo e inflacion igual a cero)
era considerado menos importante que el equilibrio externo, de modo gue el ajus-
te a las covunturas adversas se conseguia generalimente por medio de la deflacion
de los precios y ef subempleo.

Los paises latinoameticanos se habian ubicado en este esquema con relativa
facilidad apoydndose en la exportacion de bienes primarios, la recepcion de
capital y -—en el caso de Asgentina, Brasil y Uruguay en particular— la migra-
cidn nternacional. Bl ajuste de la balanza de pagos nunca estuvo lbre de tropie-
208 v los flujos de capltal eran habitualmente prociclicos, bajando jusm en ef -
momento en q%}(‘f eran mis necesar 10‘1 aundgue las mtﬁ.-['ﬂipCI()ﬁCS Cran fdid‘: (POE
ejernplo, la crisis de Baring) v tenian un reducido impacto en fa dindmica def cre-
citniento econdnico mundial, Bl ajuste interno ery amortiguado por Id exstencia
de un gran sector de agricultura no exportadora con baja productividad al cual
muchos trabajadores podian desplazarse en el caso de descenso de la demanda de
trabajo.

En In cima dei sistema econdmico internacionsl de la preguerra estaba Gran
Bretafia. Aungue su posicion dominante en la exportacién de bienes manufac-
turados v s0 liderazgo en ciencia y tecnologia peligraban a finales del siglo xx,
Inglaterra era min upa potencia financiera mundial, una fuente de capital para la
periferia y un gran importador de materias primas. La preponderancia fipanciera
britdaica reforzaba las reglas del sistema internacional v su flota estaba lista para

o
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impedir todo intento de restringir 1a libertad de comercio y de movimiento del
-capital.

La primera baja de la gran guerra fue el patrén ore y ef movimiento de capi-
tal. La convertibilidad de la moneda fue suspendida por los paises beligerantes,
e cancelaron las ruevas emisiones de capital y fos antiguos préstamos fueron
reclamados para equilibrar ef balance de las instituciones financieras europeas,
Las repiblicas latinoamericanas sumamente dependientes de las finanzas de la
balanza de pagos con el mercado curopen, tales como Argenta y Brasil, sufrie-
ron especialmente cuando los bancos europeos demandaron el page de los prés-
tamos, fo que tavo por efecto una crisis financiera interna.

La guerra en Europa también ocasiond el cese del flujo de inversiones extran-
Jjeras directas procedentes del Viejo Mundo. Estados Unidos, neutral en Is primera
guerra hasta 1917, anmenid su taversidn directa en América Latina, particularmen-
te en la extraccién de materias primas estraiégicas, pero ne estuvo en condiciones
de incrementar sus préstamos en cartera hasta la década de 1920, Sin embargo,
los bancos estadounidenses, que habian fenitdo prohibido por ley mvertiy en filiales
extranjeras hasta 1914, comenzaron a establecer sucursales en Aménica Latina
en 1919 el National City Bank, el primer banco multinacional de Estados Unidos,
tenfa coarenta v dos sucursales en nueve repuiblicas latincamencanas.'

Las rurbulencias en el mercado de capitales se reflejaron en la desorgani-
zacién del mercado de bienes, pero en €ste el impacto a corto plazo fue muy
diferente al de largo plazo. La penuria de transporte maritimo al comienzo de la
guerra, conjugada con la ausencia de crédito comercial, interrumpid {a oferta nor-
mal, pero la demanda descendid aiin mds rdpido y desencadend una bajada de
precios en muchos mercados. La caida de los ingresos de la exportacion a corlo
plazo, sumada al descenso de nuevos flujos de capital. redijo ja demanda de
artdculos importados {la oferta de los cuales habia gquedado, por lo demas, inte-
rrumpida por ta dificultad del transporte). La cafda de fa smportacion fue tan bru-
tal que se estimd que América Latina en su conjunto tenia un excedente en cuen-
ta corriente en 1913, pero el ripido ajuste a corto plazo al desequilibrio extermo
produjo un gran descenso del ingreso fiscal real —el cual dependia de los aran-
celes sobre I tmportacidn. En Chile. por gjemplo, Ios ingresos Fscales cayeron
en un tercio entre 1913 v 1945, to cual contribuyd més que cualquier ofro facior
a Ja inestabilidad politica en esa época.

El tmpacto a corto plazo de la desorganizacidn del mercado de bienes fue
pronto superado por el viraje hacia una economia de puerra en los principales
paises industriales. La demanda de malerias primas estraiégicas (por ejemplo,
cobre, petrdleo) se dispard y los poderes aliados se ocuparon de dar facilidades
para ¢l transporte. Los precios de materiales estratégicos se elevaron abrupia-
mente v 1os pafses que exportaban una alta proporcion de los mismos —por
vjemplo, México (petréleo), Perd {cobre). Bolivia (estafio} y Chile (nitratos)—
disfrotaron inchuso de una mejora en los términos netos de intercambio pese a la
subida de los precios de importacidn, Sin embargo. aungue la capacidad para
snportar aumentd pronunciadamente, el volumen de importaciones quedod res-

Vo Weme Barbara Stallings, Bunker to the Third World: Porefolio Investment in Latin Ame-
Stea, FOD0FOSA. Berkeley, Cal, TORT. po 60 thay wad, cast Bangoero para el Tercer Mundo:
Frtverviomes e verterid de Fxtados Pasidos on Anserfoo i, P00 TS0, Mixico, D TEO05
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tringido en muchos casos. La consecuente alza de Jos precios de importacion,
unida af excedente comercial y al déficit presupuestario, provoed L indlacion
interna. El impacto de esta inflacion sobre el salgrio urbano real fue un Gclor gue
conlribuys al desorden politico en varios pafses latinoumericanos en el ranscur-
$0 ¢ inmediatarnente despuds de la primera gaerra mundiai.

Los pafses que exportaban materias primas oo estratlgicas (por cjemplo,

Lcaféy no fueron tan favorecidos. Los precios se elevaron, pero los irminos de
intercambio se deterioraron v el transporte siguic siendo un serio obstaculo para
el volumen de [a exportacion. Brasil, por ejemplo, muy dependiente de fa expor-
taciGn de café fue incapaz de sostener su primer plan de valorizacion del café y
vio caer los @érminos de intercambio en un 5O por 100 entre 1914 y 1918, ala
vez que el volumen de exportacion quedaba estancado.” Los pequefos paises de
América Central y el Caribe estuvieron protegidos hasta cierto punto por su cer-
cania a Fstados Unidos, aunque fa exportacion de banunas padecié gravemente
por la escasez de transporte hasta la conclusion de la guerra.

B estallido de las hostilidades en Buropa no condujo a la péedida total de los
mercados tradicionales. Gran Brelafia permanecié casi absolutamente dependien-
te de alimentos importados (por ejemplo, carne, azicar} y se hicieron arduos
esfuerzos para mantener el abastecimiento de exportaciones latinoamericanas.
Mo ohstante, también se realizaron esfuerzos casl tan arduos para impedir el
acceso de Alemania a las materias primas latinoamericanas. Aunque fos prinei-
pules paises en la regidn (a excepeion de Brasil) se maniuviercn neutrales duran-
te toda {a guerra, el comercio con Alemania se tornd cada vez mds dificultoso.
Tanto Estados Linidos come Cran Bretafia hicieron uso de una lista negra de
empresas en América Latina a las que creian gue estaban bajo el control de ciu-
dadiunos alemanes. B! resultado Tue un drdstico descenso de Jas exportaciones
que se consideraban destinadas a Alemania y de las importaciones cuya proce-
dencia se arribuia a dicho pais.

Ff wayor beneficiario de esta restriceidn fue Bstados Unidos que era ya el
principal praveedor de México, América Central y el Caribe. Con la guerra se
convirlio an el mereado mas importante para 1a iayoria de pafses latinoamerica-
nos, mientras que su porcentaje en la importacion alcanzaba un 25 por 100 en
América del Sur v casi el $0 por 100 en et Caribe (incluido México). La coinci-
dencia fortuita de ta apertura del canal de Panamd a comiepzos de Ju guerra,
cuando ¢l comercio transatliniico empezaba a hacerse peligroso y dificil, per-
mitié 2 las exportaciones de Istados Unidos penetsar los mercados de América
del Sur que antes habian sido aprovisionados por Europa, y en especial, por Ale-
mania. La red de sucursales de bancos norteamericanos que siguié a este inter-
cambio, se sumd a un agresivo esfuerzo diplomdtico en apoyo de las empresas
estadounidenses, lo que aseguraba que el advenimiento de la paz dejaria a los
Estados Unidos en una posicidn hegemonica en los paises Jatinoamericanos mas
cercanos y en una posicidn fuerte en fos restantes de {a regidn.

El eclipse de Alemania como comprador no sélo contribuy6 al ascenso de la
importancia de Estados Unidos, sino que suavizd ¢l declive de Gran Bretafa,
la cual retuvo su preponderancia en el comercio con Argenting, gue era con
mucho el mercado mds grande en América Latina y gue se mantuvo como el

2. Véase Bill Albert, South America ooed the First World War, Cambridge, 1988, pp. 36-57.
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exportador mds importante de la region. Sin embargo, las exportaciones argenti-
nas & Gran Bretafia excedian en gran proporcién sus importaciones de la misma,
y este balance favorable se colnpensaba grosso modo con su déficit comercial
con Estados Unidos. Este tridgngule de comercio exterior —que era el inverso en
el caso de Brasil— podia sdlo operar en un sistema mundial de moneda conver-
tible ¥ pagos mubtitaferales, de modo gue el comercio extertor de las més gran-
des repiblicas Jalinoamericanas se hizo vulnerable a cualquier algjamicento de la
ortodoxia del patrén oro en la déeada de 1920,

La restauracién del patrén oro fue efectivamente una prioridad despuds del
tratado de Versalles, pero demord algunos aitos en conseguirse y —en ¢l caso de
Gran Bretafia— significo un gran problema debide a Ia adopeion de una paridad
sobrevaluada para la libra esterlina. El lento crecimiento de la economia britdni-
ca en la década de 1920 fue un golpe para aguellos paises latinocamericanos que
tradicionalinente habian considerado a Gran Bretafia un mercade para sus expor-
taciones v el ascenso de Estados Unidos como el poder econdmico dominante
fue un escaso alivio para fas repiblicas que vendian bicnes que competian con
fos de los agricultores norteamericanos. Entre 1913 vy 1929, las importaciones
estadoumidenses de América Latina se elevaren en un 110 por 100 {mucho mas
rdpidamente que las importaciones britdnicas que crecieron stlo el 45 por 100),
pero las exportaciones procedentes de Bstados Unidos a la regidn aumentaron
el 161 por 106, sobrepasando las Importaciones por un margen considerable gue
éste recibia de la regidn. De esta manera, América Lating, que habfa tenido un
excedente comercial considerable con Estados Unidos antes v durante la guerra,
se encoptrd en la situacion inversa a finales de los afos veinte. En 1929 fa expor-
tacion a Estados Unidos representaba ¢l 34 por 100 del total exportado, mientras
que lag impartactones procedentes de Estados Unidos dominaban el 40 por 100
del total importado.

El excedente del que disfrutaba Estados Unidos en su intercambio de bienes
v servicios con América Latina reflejaba su ascenso como exportador de capital.
Nueva York reemplazd a Londres después de la guerra como el principal centro
financiero internacional y las repiblicas latinoamericanas acudieron caida vez
méds a Estados Unidos para fa emision de bonos, préstamos al sector miblico e
inversion extranjera directa. Apoyada en sus inicios por ¢l esfuerzo del goblerno
norteamericane de favarecer la diplomacia del ddlar, 1a inversidn exiranjera
(directa e indirecta) inundd América Latina y el porcentaje de capital contro-
lado por tnversores de Hstados Unidos crecid constantemente a costa del gque
tenfan los pafses europeos. Gran Brefafia y Francia continuaron nvirtiendo en
ciertas dreas de América Latina, pero las nuevas inversiones eran moderadas y
teflejaban la débil situacidn de la balanza de pagos de ambos pafses.

El ascenso de Estados Unidos en la déeada de 1920 como fuente principal de
capital extranjero fue una ambigua bendicion para América Latina. La apancion
de muevos v dindmicos mercados de capital en el hemisferio occidental era cla-
ramenie de gran importancia en vista de la disminucidn del excedente de capital
disponible en tos mercados europeos tradicionales, pero los nuevos préstamos se
consegiiun solo a un alto costo, En las repiblicas més pequeiias, 10s nuevos prés-
tamios estaban combinados con los objetivos de fa politica exterior norteameri-
citn y mwchos padses sevicron obligados a ceder el control de las aduanas a
fos Hatados Dlaidos o weloso os ferrocarriles para aseguear of vdprdo pago de las
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deudas. En algunas repdblicas més grandes, la fiebre por nuevos prostamos
alcanze Tas proporciones de una epidemia durante ef proceso lamado fu «danza
de los millones». Se hizo poco esfuerzo para que los fondos fueran inverti-
dos productivamente en proyectos que pudieran garantizar el pago en divisas,”y
¢l nivel de corrupcion alcanzd dimensiones grandes en unos cuantos casos. Los
funcionarios de Estados Unidos podfan ocupar las aduanas de los paises fatino-
“americanos con afanes de rectitud fiscal, pero tenfan un control nulo o minimo
“sobre los banqueros de su propio pafs que continuaban emitiendo bonos para
cubrir el déficit eada vez mds grande del sector ptblico.

El cambiante equilibrio internacional de poder vy la reorientacion del merca-
do internacional de capital no eran los tinicos problemas con gue América Lati-
na tenia que luchar, Mis serios adn eran las transformaciones en los mercados de
bienes y el incrementd en el precio de las mercancias y la inestabilidad de las
ganancias. Las inestables condiciones durante y despuds de fa primera guerra oca-
sionaron sdbitas alteraciones en las curvas de demanda capaces de hundir los pre-
cios de las mercancias. Un caso a propdsito es la recesién mundial en 1920-1920:
ios precios de muchos articulos {especialmente el azdicar) sufrieron un colapso
cuando se pusieron en circulacién las existencias que se habfan almacenado con
propésitos estratégicos. La abolicitn de los controles de precios de la €poca béli-
ca, aplicados por funcionarios con poderes draconianos en los principales patses,
provocs sucesivamente un alza inicial de precios, una reaccion dindmica de la
oferta y un colapso de precios en muchos inercados.

La depresién mundial de 1920-1921 fue breve, pero el problema de la satura-
cién del mercado durarfa mucho mds, Pese a que, en los paises metropotitanos, se
estaba frenando el erecimiento a largo plazo de la demanda de bienes primarios
procedentes de la exportacidn —a consecuencia del cambio demogrifico, de la
decreciente clasticidad renta de la demanda y de la creacion de suceddneos sinté-
ticos——, la tasa de creciriento a largo plazo de la oferta estaba aumentando ace-
leradamente como resultado del progreso tecnoldgico, fas nuevas inversiones en
infraestructura social (incluido el mransporte) y la proteceidn a la agricultura
en muchas dreas de Buropa.

Estos cambios de la oferta v la demanda produjeron trastornos en el equili-
brio de precios a largo plazo que deberfan haber actuado como sefiales para que
se modificara la asignacion de recursos en América Lafina. Entre 1913 y 1929,
los términos netos de intercambio se deterioraron para muchos paises. Sin em-
bargo. un conpunto de factores distorsionaron la informacion ‘provista por fos
indicadores de precios, mientras que Ia incertidumbre creada por la guerra y sus
consecuencias hicieron dificii que los empresarios privados y los funcionarios
del sector piblico en América Latind sacasen las conclusiones pertinestes.
Comeo resuliado, América Latina no sdlo fracasd en ajustar su $eCtor externo a
las nuevas condiciones internacionales en la década de 1920, sino gue incluso
so dependencia de fa exportacion de materias primas aumenté de manera muy
patenie.

3, Seestima que solo el 36 por 100 de wdos los préstamos provenientes de Estados Uni-
dos 2 América Latina en la década de los veinte se destinaron a proyectos de infruestructura. El
resto fueron pars «<vefinanciacidn, propdsitos genecales o descouocidos». Véase Stallings, Baw-
Ler o the Third World, p. 131,
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E} primer problema fue la nestabilidad a corto plazo de los precios de las
mercancias, [a cual oculiaba las tendencias « largo plazo. Esto habia sido an pro-
blema para los exportadores de bienes primarios latinoamericanos antes de la
gueira, pero foe muche mayor en los afios veinte; en Chile, por ejemplo, Ia ines-
tabilidad de los precios de las exportaciones duplico la existente antes de 1914,
v la inesrabifidad del valor de la exportacién fue casi cinco veces mas alta®
incluso en Argenting, con exportaciones mucho mas diversificadas, la inestatili-
dad de la exportacion fue mucho mds grande en la década de los veinte que en
cualguier otro momento de fa historia de la repiiblica.”

E} segundo problema fue 1a persistencia de In demanda de minerales «estraié-
gicos» durante unos cuantos afics después de la guerra. La necesidad de conlrolar
ta oferta de petrdleo, cobre, estafio, ete., indujo a gue se promoviese oficialmente a
1as compaiifas norteamericanas a invertir masivamente en América Latina, mientras
que los paises europeos hacian ko mismo en sus colonias y dominios, con lo cual se
presentaba realmente un peligro de saturacidon mundial de algunos minerales. Ade-
mds, cuando estas nuevas inversiones Hegaron a randales durante el segundo hustro
de los afios veinte, Ta demanda estratégica habia disminuido en muchos casos ¢ las
eXigtencias comenzaron a acumulasse. Creando, a comienzos del ange de la bolsa
en 1928, los pos de interés mundiales se elevaron, los costos de maniener estas
existencias aumentaron dristicamente y desalentaron las compras adicionales.

E] tercer problema fue 1a manipulacion de los precios en un conjunto de mer-
cados clave. Bl plan de valorizacidn del café brasilefio, gue resurgid en los afios
vemte, redujo fa oferta bragsilefia y elevd los precios. St embargo, otros exporta-
dores de café (por gjemplo, Colombia) reaccionaron ante los precios mundiales
mas altos expandiendo sus plantaciones; esie incremento de produccidn wvo im-
pacto pocos afios después cuando el mercado del café quedd saturado va en 1926,
Biasi} intentd repetir ef experimento con el caucho, pero su cuotd en ef mercado
mundial era entonces demasiado peqoefia como para lener un efecto signilicative
en los precios.

Bl dltimo problema fue 1o debilidad del sector no exportador en muchos pai-
ses latinoamericanos. La idea de gue los recursos se orientarfan fdcilmente fuera
de la exportacion de bienes primarios en respuesta al decreciente equitibrio de
precios a largo plazo suponia no solo que los precios a largo plaze eran obser-
vables, sino que se podfa hallar un uso alternativo para los recursos. Bsta era una
expectativa Jegltima en aquellas repiblicas donde la industrializacién habia teni-
do un inicio prometedor; sin embargo, hasta los affos veinte, [a mayoria de fas
reptblicas latinvamericanas sdlo habfan dado un modeswo paso hacia la indus-
trializacidn. de modo que solamente una caida general en el equilibrio de precios
a largo plazo —tal como ocurrié en la depresion de 1929— era capaz de induciz
la requerida reasignacion de los recursos. Los pequentos descensos en e equili-
brio de precios a largo plazo —aun cuando erap perceptibles-— podian siempre
compensarse por medic de la depreciacitn de la tasa de cambio, de reducciones

4, Véase José Gabriel Palma, «From an Export-led to an Iinport-subsiituting Economy:
Chile 1914-39», on Rosemary Thorp, ed., Lafin America in the 19305, Londres, 1984, . 53 {hay
trad. cast Amdrica Lating oty los aftos treinta, México, D.F., 1988}

5.0 Vease Artwro (' Connelll «Argenting into the Depression: problems of an open coo-
nomys e Fhorp, ol Peatin Asmeriva i the 1030 [ 73,
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de impuestos a la exportacién o de términos de crédito mds favorables. fn efec-
to, algunos de log paises mis pequeiios estaban preparados para recuinr a tales
politicas ncluso en los afios treinta, untes que para fomentar una reorientacion
general de los recursos del sector exportador.

A finales de l década de 1920, ol sector industrial se habia desarroliado en
algunas de las repiblicas mis grandes (Argenting, Brasil, Chile, Colombia, Méxi-

_co y Perd). y tambicn en las sulicientemente prisperas cowo para haber formado
un vigoroso mercado interno (Urpguay). Incluso antes de fa primera guerra mun-
dial, el crecimiento basado en la exportacion habia generado en la mayoria de
estas siefe repiblicas un mercado interior 1o bastante amptlio como para Justificar
la presencia de establecimientos manufaclureros modernos. Estas fibricas produ-
cian principalmente bienes de consumeo perecedero (por ejemplo, textiles, alimen-
tos elaborados v bebidas) gue podian competiv con lus importaciones grucils a
aranceles que contenian ya un elemento proteccionista. La primera guerry mun-

© digl dio mayor impulso a fas manufacturas en unos cuamos paises (claramente en
Brasil), mientras que las importaciones escaseuban, pero of estiraulo principal pura
fa industria provino del crecimiento del consumo interior, el cual estuba todavia
estrechamente ligado —inciuse en los afios veinte— a la suerte del sector expor-
tador. En ningdn pais el sector manufacturero tenfa un tamafio suftciemte pary ope-
rar como el moter del crecimiento, aunque estaba comenvando a adquirir cierto
dinamistmo auténomo en Argentina y Chile —las dos naciones donde la indus-
ializacion habia progresado mis hasta los ados veinte. El sector manufacturero
brasilefio, pese a su gran industria texul, estaba atin aplastado per ¢} ateasado sec-
tor agricola del pais, que ocupaba més del 50 por 100 de la fuerza laboral, y lo

- mismo es valido para México. .

Ea el primer decenio que siguié a la primera guerca mundiad, se produjeron
reasignaciones de recursos dirigidas u un cambio estructural, a lu industrializacion
y a la diversificacion de la economia no exportadora en fas principales economias
latinoamericanas, No obstante, todas Ias repiblicas siguieron ligadas a alguna for-
ma de crecimiento basado en Ja exportacion; a fines de 1920 {véase ef cuadro 1.1},
las exportaciones todavia representaban vna alta proporcion del producto interior
bruto (PIB) y fa apertara de Ta economia —cafcutada segiin ef fodice de la su
de exporlaciones ¢ importaciones fespecto al PIB— oscilaba entre menos del
40 por (00 en Brasil y mis del 100 por 100 en Costa Rica y Venezuela”

El cambio estructural en In década de 1920 no origing la diversificacion den-
o dei sector exportador. Por el contrario, la composicion de lag exportaciones a
finales de la década era muy parecida en el alto grado de copcentracion a la que
habia existido en T vispera de la primera guerra rundial, En todos los pafses, res
productos de exportacion principales representaban como minimo el 50 por H00

v

&, Bxisten datos del PIR (de divessa fizbilidad) para catorce de las veinte repiblicas on
tos afios einta (Argentina, Brasil, Clule, Colombia, Cuba, México, Per, Uruguay, Venszucla
y vince palves centroamericanos). La informacion cubane, sin embargo (véase la nota 133, no
proporciona datos sobre las importaciones reales, de modo gque s6lo trece pafses se pueden uti-
tizar para los efectos del cuadro 1.1, A precios de 1929 las tasas de comercio son en promedio
mds bajas ——significativamente en el caso de México. Véase Anges Maddison, Two Crises:
Larin America and Asia, 1929-38 and {973-83, Parfs, 1983, cuadio 6 (hay trad. cast: Dos’
erisiz: América Latina v Asia, 1929-71938 y 1973-1983, México, DF, 1988).

NAG
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Cuanro 11

El sector externo en América Lating: indices de intercambio

{precios de 1970)

Exportucioncs como pofceniaje {Exportaciones + bmportaciones}

del PIB como porcentaje def PIB

1928 1938 (928 1938

Arpgentina 208 15,7 59,7 357
Brasil 17,0 21,2 8.8 333
Chile 35,1¢ 7 57,2¢ 44.9
Colombia 24,8 24,1 62,8 43,3
Costa Rica 56.53 47,3 109.6 80,7
El Salvador 48,7 43,9 R0 62,4
Guatemala 22,7 17,5 312 29.5
Honduoras 521 221 G69.8 395
México 3i4 13,9 ar7 5.5
Nicaragua 251 239 349 42.3
Pera 33,6¢ 28,3 53,24 42,6
Uroguay 18,08 18,2 38,0% 371

Yenezuely 37 280 120.4 55,7

Navas: ¢ 19297 1930,

FPuentes: Comisién Beondmica para América Lating (CEPAL). Serie histdrica del creci-
ntienio de América Latina, Saptiago de Chile, 1978, CEPAL., América Laiina. relocion de pre-
cios de intercambio, Santiage de Chile, 1976 V. Bulmer-Thomas, The Pofitical Eeonomy of
Central Amesica since 1920, Cambridge, 1987 G. Palma, «From an Export-led to an Jmport
substitating Economy: Chile 1914-1939», en Rosemary Thotp. ed., Latin America in 19305,
Londres, 1984; D, Rangel, Capiial y desarrollo. El rey petrdleo, Caracas, 1970; 1, Millot, C, 5il-
va v L. Silva, i desarrollo indusirial del Uruguay, Montevideo, 1973; H. Finch, A Political
Econgmy of Uruguay since 1870, Londres, 1981; A, Maddison, «Feonomic and Soctal Condi-
fions in Latin Americs, 1913-1950», en M. Usrutia, ed,, Longaerm Trends in Latin America
Economic Development, Washington, D.C., 1991 Los datos se han convertido a precios base
de 1970 donde ba sido neccsaric v se han utiizados Ios tipos oficiales de cambio en todos
los ¢as0s.

de los ingresos del comercio exterior, y un solo producto representuba mids del
50 por 100 de las exportaciones en diez paises (Bolivia, Brasil, Colombia, Cuba,
El Salvador, Honduras, Guatensala, Nicaragua, la Repiblica Dominicana y Vene-
zuela). Pricticamente todas Tos ingresos de fa exportacién provenian de bienes
primarios ¥ casi el 70 por 100 del comercio exterior se realizaba con sélo caatro
paises (Hstados Unidos, Gran Bretafia, Francia y Alemania).

De modo que, en el umbral de la depresion de 1929, Ias economias latine-
americanas continuaban fieles a un modelo de desarrollo gue las hacla muy vul-
nerables a 1as condiciones adversas en los mercados mundiaies de bicues prima-
rios. Inclusa Argentina, con mucho la economfa latinoamericana nyds avanzada a
linales de Ta década de 1920, cuyo producto inierior bruto (P18} per cépita duphi-
caba ol promuedio regional y cuadruplicaba ¢l brasilefio, habia sido incapas de
potnper ol vimenlo por of caal un descense de aresos do Ta exportacion disngi-

WO
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nufa las importaciones y Ia renta fiscal, originando recortes del gasto y una dis-
minucion de la dcnmnda Inierna.

LA DEPRESION DR 1829

Bl comienzo de la depresion de 1929 se asocia generalmente con la quiebra
“de 1a bolsa de Wall Street en Nueva York en octubre de 1929, Sin embargo, algu-
nas sefiales llegaron antes 2 América Latina. En muchos casos, log precios de las
mercancias subleron verticalmente aptes de 1929, aunque la ofera {restablecida
después de la interrupcidn bélica) tendiz a sobrepasar la demanda. El precia del
trigo argentino alcanzd su cota mdxima en mayo de 1927, el azicar cubano en
marzo de 1928, v el «ald brasilefic en marzo de 1929, E auge de los mercados
de valores antes de la quiebri de Wall Street condujo a un exceso de demanda de
crédito v a una subida de los tipos de interés mundiales, lo que elevé el costo
de mantenimiento de las existencias y redujo la demanda de muchos de los hie-
nes primarios exportados por América Latina. El alza de los tipos de interés (el
descuento sobre los pagarés de Nueva York Tlegd al 50 por 100 en los I8 meses
pr\.vio% a que 1a bolsa se desplomase) ejercié una presion adicional sobre Amé-
rica Lating a través del mercado de capitales. La fuga de cupitales —atraidos por
tipos de interés mds elevados fuera de la regidn— awmentd, mientras et {lujo de ‘
capital disminuyd a medida gue los inversionistas extranjeros aprovechaban tasas
de rendimiento mads atractivas ofrecidas en Londres, Pards ¥y Nueva York.

L.a quiebra de la bolsa en octubre movilizd una cadena de dventecimientos en

_los principales mercados abastecidos por América Latina: la caida del valor de los
activos financieros redujo i demanda de los consumidores canalizada a través
del Namado efecto de riqueza; tas deudas atrasadas Hevaron a lu restriccion de
nuevos créditos v a ung contraceidn monetaria, v el conjunto del sistema Finap-
ciero qued6 sometido a una severa presion; los tipos de interés comenzaron a
caer en et dltimo trimestre de 1929, pero los importadores no podian o no desea-
ban reponer sus exisiencias de materias primas ante la perspectiva de restriccio-
nes credificias y una demanda decreciente.

La consiguiente caida de los precios de lus materjas primas fue verdadera-
mente espectacular. Ni un solo pafs latinoamericano quedS a salvo. Entre 1928 y
1932 (véase el cuadro 1.2), el valor unitatio de las exportaciones cay6 en mas del
50 por 100 en diez de los paises de tos que disponemos datos y los dnicos paises -
con vna caida modesta en valores unitarios fueron aqueflos en que los precios de
los productos basicos los administraban compafias extranjeras y no reflejan con
precisidn las fuerzas de mercado (por ejemplo, Honduras y Venezuela).

Tambidn cayeron los precios de las importaciones, cuando el descenso de Ia
demanda mundial v la cafda en los costos produjo una doble prcsién en el valor
unitaric de los bienes vendidos a América Latina. Sin embargo, los precios de [as
importaciones no cayeron, por lo general, mds deprisa o tan abajo como io hicie-
ron los de las exportaciones v los énninos netos de intercamnbic (véase el cua-
dro 1.2) caveron bruscamente para todos los paises latinoamericanos eatre 1928
v 1932 excepto dos. Las excepciones fueron Venezuela, donde ef valor unitario
de las exportaciones de petrdleo cayé «sélon el 18,5 por 100 (conformdndose
aproximadamente a la cafda de los precios de importacién), y Honduras, donde

My
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Cuanro 2

Cambios de precio y volumen de exportacion, 1érmings netos de inlercembio y
poder de_compra de tox éxportaciones en 1932 (1928=100)

Poder de
Precio de las Volumen de Términos netos  compra de las
Pais exporacionss exportaciones de intercambic  exportacions
Argenting 37 88 68 5
Bolivia 79 48+ s.d. g,
Brasit 43 86 a3 36
Chite 47 34 57 17
Colombia 48 102 63 &5
Closta Rica 54 81 78 65
Ecuador 31 83 74 60
El Salvador 30 75 52 38
Guatemala PR 101 54 55
Haitf 498 1047 s.d. sl
Honduras 91 .10t 130 133
México 49 58 64 AT
Nicaragua 50 78 71 59
Pertt 39 76 62 43
Reptblica
Dominicana 55¢ 1065 81# §7°

Venezuela 81 106 ~ 101 100
América Latina 36 78 56 473

Novas: “1929; 7 1930

FusnTeES: CEPAL, Amdérica Latina: relacion de precios del infercambio, Santago, 1976
V. Bulmer-Thomas, Polirical Economy of Central America since 1920, Cambridge, 1987; R. L.
Ground, «The Genesis of Import Substitution in Latin Americas, CEPAL Review. 36 (diciem-
bre de 1988). )

el «preciors de exportacion de las bananas fue determinado por las compaiias
bananeras para cubric stmplemertie los costos en meneda local y fue reducido en
es0s aftos hasta el 9 por 1007

Auvngue todos los paises afrontaron una caida en el precio de sus exporiacio-
nes de bienes primarios, habia up gran comtraste respecto al volumen de sus
exportaciones. Las mas afectadas fueron aguellas naciones (véase el cuadro | 2)
que sufrieron una caida de los precios y de Tos vohimenes de exportacion, ente
las que se contaban Bolivia, Chile y México; sigmficativamente, los minerales
dominaban la totalidad de las exportaciones de estos tres pafses cuando las empre-
sas de los pafses importadores reaccionaron a la depresion agotando las existen-
cias acumuladas en vez de hacer noeves pedidos, No es sorprendente que estos
paises experimentaran ol descenso més pronunciado (véase el cuadro 1.2) en el

7. Low precios de expoifacion administrados fueren utilizados para las bananas hasta 1547
pawa propositos de b balanza de pagos. Las companiias bananeras calculaban sus costos en imone-
o focad y estoblecian of precio oo dolares para B exporiaciin, que. al dipo oficial de conbio,

vl s obdipciones inherns,
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poder de compra de sus exporiaciones (esior es, los términos de intercambio nefos
ajustados septin las variaciones en el volumen de la exportacién). En el caso chi-
leno, la caida del 83 por 100 del poder de compra de sus exportaciones fue el
miis grande registrade en América Latina para up perfodo tan corto y uno de los
mas dristicos en el mundo.

Cuba deberia ser incluida en este primer grupo, sungue no aparece en &l cua-
_dro 1.2 debido a ta falta de datos comparables. Sus exportaciones, dominadas por
“el azdcar, cayeron rapidamente después de 1929 cuando la isla sufrid ias conse-

cuencias de su especializacion azucarera y de su gran dependencia de Ustados
Unides. Bn 1930 upa comision dirigida por Thomas Chadbourne, un abogado
de Nueva York con intereses en el azdear cubano, repartid ¢l mercado norte-
americano de manera gue provocé una disminucion pronunciada de la expor-
tacion azucarera cobamma y el afo siguiente se firmd el Convenio Internacional del
Aziicar entre los principales productores y consumidores gue imponia nuevas res-
triceiones g las exportaciones cubanas.

El segundo grapo de pafses fue mids numeroso y experimentd un modesto des-
censo (menos del 25 por {00 en el volumen de exportaciones. Este grupo —Ax-
genting, Bragil, Beuador, Perd y toda América Central-- producia una diversudad
de materias primas agricolas y alimentos, cuya demanda no podia satisfacerse con
las existencias disponibles:® en agosio de 1929, por ejemplo, Gran Bretafia fenfa
almacenado en sus puertos trigo unportado equivalente a séko ¢f 2 por 100 de Ia
importacién anual de trigo.” [gualmente, la acentuada caida del precio era suficien-
te en algunos casos para sostecer la demanda de los consumidores a pesar de la cai-
da del ingreso real en los paises importadores; por gjemiplo, en 1932 el volamen
de importacidén mundial de caf€é estaba en el mismo nivel que en 1929,

Un tercer grupo de paises (véase el cuadro 1.2) experimentd un descenso muy
pequefio {menos del 10 por 1) en el volumen de exportacion entre 1928 v 1932,
Colombia, aprovechando la confusion causada por el colapso del plan brasiiefio
de valorizacidn del café, consiguid un pequefio aumento de sus exportaciones de
café; Venezuela sufrid un descenso en ef volumen de sus exportaciones de petrd-
leo después de 1929, pero esto simplemente compensé el gran incremento ocurri-
do en 1928 v 1929, Las exportaciones de la Repiiblica Dominicana, dominadas
por el azdear, crecieron constantemente durante los peores afios de la depresion:
como exportadores azucareros sacaron provecho de las restricciones impuestas a
Cuba, primero por 1a comisién Chadbourne y mds tarde por el Convenio Interna-
cional del Aziear de 1931 que no fue firmado por la Repiblica Dominicana (i
por Brasil}).”

La combinacion de precios de exportacidn decrecientes en todos oy paises
con el descenso de volimenes de exportacion en la mayor{a de elles provocd una
caida vertical en el poder de compra de Jas exportaciones durante los peores afios
de la depresion (véase el cuadro 1.2), 56lo se salvaron Venezuela, protggida por

8. Las principales exporiaciones pervanas eran sminerales, pero Ia wds importanie era el
petrélso, cuvo precio sufrid menos que cf de otros winerales durante la depresion.

9, Véase Sociedad de Naciones, Instito Internacional de Agricultura, Internadional
Yearhaok of Agricutrural Statistics 19323, Roma, 1933, p. 377,

10, La defesn (defensa) brasilefia del café se despiomd en 1929, Véuse W. Fritsch, Exrer-
mel Constraints on Feonomic Policy in Brazil, 1889-1930, Londres, 1988, pp. 152-133,

F1. Véase 13 O Swerling, fternational Comtrol of Sugar, {91841, Stantord, Call 149,

4
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el peurdleo, v Honduras, amparada por Ia decision de las compaiijas bananeras de
concentrar su producecidn global en sus plantaciones hondurestas de bajo cosio,
Fn otras partes, el impacto de la depresion sobre el poder de compra de la expor-
tacion fue durfsimo, perjudicando a los productores mineros {(en Meéxico), a log
productores de alimentes de zonas templadas (por ejemplo, Argentina) y a los ex-
portadores de productos fropicales {por ejemplo, El Salvador).

Aungue los precios de exportacion ¢ fmportacion comenzaron a derrumbarse
desde 1929, hubo un «precio» que se mantuvoe: el tipe de interds nominal fijo
sobre 1a denda externa piblica y privada. Mientras Tos demds precios cafan, el
tipo de interés real sobre esta deuda (principalments bonos del gobierno) subia,
aumentando la carga fiscal ¥ de la balanza de pagos para aguellos gobiemos
preocupados por preservar su crédito en el mercado internacional de capital por
medio de un panmal pago del servicio de la deuda.

El aumento del peso real de la deuda hizo que un mayor porcentaje de las
{decrecientes) exportaciones totales debiera dedicarse a los pagos de la deuda
Argentina, por ejemplo, destingé 91,2 millones de pesos a cubrir los pagos de la
deuda externa en 1920 cuando ta exportacidn {otal era de 2,168 millones de pesos.
En 1932 las exportaciones habfan bajado a 1.288 millones de pesos, pero los
pagos del servicio de la deuda exterpa se mantuvieron en 93,6 millones de pesos,
con 1o que el peso real de 1a deuda guedd pricticamente duplicado.

1.a combinacidn de pagos estables del servicio de la deuda ¢ ingresos descen-
dentes de fa exportacidn ejercieron una fuerte resiriccion sobre las importaciones,
Cuando el volumen vy el valor de ias importaciones cayeroa, fos gobiernos mvie-
ron gue lidiar con i nuevo preblema causado por I fuerte dependencia del ingre-
so fiscal respecto a los impuestos al comercio exterior, La fuente principal del
ingreso fiscal, el impueste a las importaciones, no podia mantenerse a causa
del colapso de las mismas; Brasil, por ejemplo, recaudaba el 423 por (00 del
total del ingreso fiscal de los impuestos a las importaciones en 1928, Hacia 1930,
la recandacion de impuestos a la importaciin habia descendido en un tercio v el
ingreso fiscal en un cuarte. Aguellos palses que también dependfan en alto grado
de los impuestos de exportacion (por ejemplo, Chile) expertmentaron un recorte
particularmente radical del ingreso fiscal.

El alza de ia carga real del servicio de 1a deuda afectd la situacidn fiscal de
modo muay similar a la balanza de pagos. La combinacién de un ingreso fiscal
decreciente con pagos del servicio de la deuda fijos en 1érminos nominales cred
ana gran presidn sobre el gasto pablico. Se hicieron esfuerzos de inventiva con-
table (por ejempio, los funcionarios hondurefios recibian sus salarios en sellos de
correo durante un tiempo), que no obstante no consiguieron paliar fa crisis subya-
cente. La mayaria de repdblicas latinoamericanas tuvieron cambios de gobierno
durante Ins peores afios de la depresion; ia ley del pénduto favorecis o los parti-
dos o individuos que habfan estado fuera del poder durante el colapso de Wall
Sgeet. Las cxcepciones més importantes fueron Venezuela. donde ¢ gobiemo
awtocritico de Juan Vicente Gomez, en el poder desde 1908, sobrevivid hasta la
muerte del dictador en 1935, y México. donde el recién formado Paritdo Nacio-
nal Revolucionario dirigia un pafs agotado por el torbellino revolucionario v la
guerra cvil.

En una siupacién interoacional menos oritica, un gobierno latincamericano
podrii haber teaido esperanvas de satir de sus dificaltades con la ayeda de prés-

w/z /g 3?
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tamos indernacionales. Sin embargo, habfa razones para que ¢} [lujo de nuevos
préstames a América Latina —va en descenso incluso antes de la crisis de Wall
Street-— quedase interrumpido en 1931. En ese afio, el pago al capital en car-
tera de Fstados Unidos excedia su pueve inversidn en cartera por primera vez
desde 1920 v el flujo neto se mantuvo negativo (con la insignificante excep-
cion de 1938) hasta 19547 Incluso Argentina, que desde todo punto de vista tenia
fa mis alta reputacién de crédito en América Latina, fue incapaz de obtener nue-
vos préstamos de envergadura durante los primeros afios de la depresion.

Ningiin pafs de América Latina escapd a la depresion de los afios treinta, pero
para algunos paises e} impacto fue peor gue para otros. La combinacidn mds desas-
frosa consistia en un alto nivel de apertura, un gran descenso del precio de las
exportaciones v una disminucion abrupta del volumen de las mismas. No es sor-
prendente, enfonces, que las naciones més seramente afectadas fueran Chile y
Cuby donde el impacto externo fue més fuerte. En efecto, se han hecho estimacio-
nes de la renta nacional cubana en los afios de entreguerras que muestran un des-
censo de un tercio de la renta nacional real per cdpita entre 1928 y 1932, mientras
el descenso det PIR real en Chile entre 1929 y 1932 se estima en el 357 por 100"

Sélo en circunstancias excepeionales se pudo mitigar el impacto externo,
aunque no pudo evitarse, Asf, la Repiblica Dominicana ~dependiente de a
exportacion azucarera— - estuvo en condiciones de aprovechar el no haber suscrito
Ios convenios azucareros posteriores 2 1929, Venezuela se beneficid de su posi-
cién de producior de petrdleo con los costos unitarios 'mds bajos en todo el conti-
nenie wmericane; paises con exportaciones dominadas por companias extranjeras
{por eiemplo, Peni) vieron algunas de las cargas transferidas al exterior ceando
disminuyeron las remesas de ganancias y crecié ef valor retornade en proporcidn
al tota] de 1a exportacidn. Sin embargo, el impacto externo fue globalmente muy
serio y la introduccion de medidas de estabilizacion para restaurar el equilibrio
gxterno ¢ interno no podia retrasarse. '

LA ESTABILIZACION A CORTO PLAZO

Ei impacte externo asociado con la depresion de los afios treinta cred dos
desequilibrios que los dirigentes de cada nacidn tuvieron que afrontar urgente-
mente. Bl primero fue el desajuste externo creado por el colapso de los ingresos
de la exportacién v el descenso de los flujos de capital; el segundo fue el desa-
juste intemo creado por la contraccidn del ingreso fiscal, que dio origen a un
deficit presupuestario gue no pudo ser financiado con recursos externos.

Durante los afos veinte, las repiblicas latinoamericanas habian adoptado
el patrén oro por primera vez (es el caso de Bolivia), 0 lo habian retomado (es
caso de Argentinaj. Se suponiz que con el patrdn oro el ajuste al deseguilibrio
externo era antomatco ——en cfecto, este ara uno de sus prineipales atractivos,

12, Véase Stallings, Banker to the Third World, apéndice 1.

13, Véase C. Brundenius, Revolutionary Cuba; the Challenge of Economic Growih with
Equity, Boulder, Colo., 1984, cuadro A 2.1. La fuents original es J. Alienes, Caracteristicas fun-
damentales de I economin cubana, La Habana, 1950,

14, Véase Palma, «From as Export-léd (o an Import-substituting Economys, cuadre 3.5.
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Cuando cayeran las exportaciones, el oro o las divisas, serlan drenados del pafs,
lo que disminuiria Ja masa monetaria, ef crédito y la demanda de importaciones;
a su vez, la contraccidn monetaria rebajariz el nivel de precios, lo que harfa mds
competitivas tas exportaciones y mis caras las importaciones. De este modo, a
reduccién del gasio y su reorientacién provocaria la cafda de las importaciones y
el proceso continuarfa hasta gue el equilibrio externo quedase restaurado.

Sin embargo, el descenso del valor de ias exportaciones fue tan radical des-
pués de 1929 que no resultaba evidente que el equilibrio externo pudiese restable-
cerse automdticamente; ademds, la disminucidn del flujo de capital ¥ la decision
inicial de pagar la deuda externa implicaba que la caida de Tas importaciones lenia
que ser particularmente pronunciada para eliminar el déficit de la balanza de
pagos. Argentina, por ejesnplo, vio caer el valor de sus expoertaciones de 1.537 mi-
ilones de dolares en 1929 a 561 millones en 1932, y esto no fue lo mds grave, con
importaciones evaluadas en 1.388 millones de ddlares en 1929, Argentina necesi-
taba recortar como minimo en un 70 por 100 las compras en el exterior, si desea-
ba mantener los pagos del servicio de la deuda en 1932 eo los miswos drminos
que en 1929,

Aquelios pafses que trataban de seguir fus reglas del patrdn oro vieron que
sus reservas de oro y divisas cafan rapidamente. (‘olomb;a por c;cmplo, luchd
hasta cuatro dias después de que los britdnicos suspendieron la vigencia del
patrdn oro (21 de septiembre de 1931); para entonces las reservas del pais habian
descendido al 65 por 100. Con todo, la mayoria de paises optaron ya por aban-
donar el sistema formalmente (es el caso de Argentina en diciembre de 1929}, va
por Hmitar la salida de oro y divisas por medio de una serie de restricciones bap-
carias y otras medidas (por giemplo, Costa Rica). Bsto no evitd la pecesidad de
politicas de estabilizacion para reducir las importaciones y restablecer el equili-
brig externo, ¢ indicé gue el proceso ya no serta automatico.

Tres pafses {Argenting, México y Uruguay) suspendieron la vigencia del
patrén oro antes que Gran Bretafia decicdhera dejar de vender oro vy divisas sobre
pedido, aungue Perd —el tnico pafs en América Latina— introduje por dos
veces nna nueva paridad con el oro. La mayorfa de paises, no obstante, adopto el
control de cambios cn una forma u otra, v cred un sistema de cuotas para s
importacion. Esto ocurid en las principales naciones; en efecto, los Gnicos pal-
ses que no hicieron uso del contrel de cambios fueron las pequefias repiiblicas
caribefias que atilizaban el déiar de Estados Unidos como medio de pago oficial
(Panamd v la Repiiblica Dominicana) ¢ exjracficial {Caba v Honduras).

El deseo de seguir las regias internacionales implics gue la devaluacion —de-
preciacidn de Ja moneda— foera uiilizada en contadas ocasiones al comienzo,
Nadie esperaba que la depresidn llegase a ser tap grave como finalmente resultd.
La tdltima depresion mundial (1920-1921) habia pasado rapidanienie sin ocasionar
una ruptura permanenie en el sistemna financiero internacional. Ademds, tmpul-
sados en algunos casos por las misiones dirigidas por E. W. Kemmerer, muchos
paises latinoamericanos hablan organizado sus sistemas fnancieros en la déca-
da de los veinte, habian vuelto a la ortodoxia del tipe de cambio y el patrdn oro,
cremdo bancos centrales ¥ luchando por mantener una discipling monetaria; la

{ depresidn de 1929 fue vista como la primera prueba real para dichas nstitucionoes
y hubo i resistencia navral 2 admitie su fracaso o} dar pase a la depreciacion

e 1o nwoneda.
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A finales de 1930, sélo cinco paises (Argenting, Brasil, Paraguay, Perd y
Uruguay) babfan visto sus monedas depreciarse en més del 5 por 100 respecto al
délar desde ¢l fin del afio anterior, Sin embargo, Perd habia cambiado [y paridad
respecto al oro, y el peso paragnayo, vinculado oficialmente al peso de oro
argentino, también se deprecid respecto al dolar norteamericano, una conse-
cuencia indeseada de la politica del tipo de cambio. La suspension britdnica del
patrén oro y la consiguiente depreciacion de [a Iibra esterlina implico que las
“monedas latinoamericanas vinculadas a ésta —Argentina, Bolivia, Paraguay (por
intermedio del peso argentino) y Uruguay— se derrumbasen respecto al dolar
norteamericanc después de septiembre de 1931 hasta gue la suspensidn del pa-
wém oro decretada en Bstados Unidos en abril de 1933 produjo una revaloriza-
cton {gualmente abrupta.

La decision de Gran Bretafia y Estados Unidos de abandonar el patrén oro
forzé {inalmente a las repiblicas a afrontar el problema de la manipulacion del
fipu de cambio. Seis pequefias republicas (Cuba, Guatemala, Hait, Honduras, Pa-
namé v la Republica Dominicana) vincularon sus monedas al délar norteameri-
cano durante los afios freinta; tres mas {Costa Rica, Ef Salvador y Nicaragua) tra-
taron de hacer fo mismo, pero se vieron finalmente forzadas a devaluar; {ncluso
en Amdérica del Sur, algunas de las naciones mds grandes hicieron muchos inten-
tos de vincular sus monedas 2 la libra esterlina o al délar norteamernicans, aungue
Paraguay siguid con su politica (pero con poco éxito) de paridad con ¢l peso
argentino: Argentina. con algin éxito, y Bolivia, sin ninguno, trataren de vincular
sus monedas a la libra esterlina a partit de enero de 1934 y de enero de 1935 res-
pectivamente, mientras Brasil (diciembre de 1937}, Chile (septembre de 1936),
Colombia (marzo de 1933), Ecuador {mayoe de 1932} y México (julio de 1933) tra-
taron todos de vincwlar sus monedas al délar norteamericano,

Los casos de moenedas awténticamente flotanies fueron raros, Bl bolivar vene-
zolano estavo flotando v ripidamente se revalorizé frente al délar norteamerica-
no enire finales de 1932 v finales de 1937, Después de la suspensidn del patrdn
oro en Estados Unidos, varios paises suramericanos (Argenting, Bolivia, Brasil,
Chile, Bcuadot y Uruguay} adoptaron an sistema dual de tipo de cambio que per-
mitia al cambio extraoficial flotar libremente; este cambio libre fue utilizado para
diversas fransacciones, incluidas la exportacidn de capital, las remesas de ganan-
cias, las exportaciones no tradicionales y las importaciones suntuarias. Hsta expe-
riencia —~que fue muchas veces una fuente de ganancias para el sector piblico-—
demostraria ser inestimable para la wtilizacion del tipa de cambio despuds de la
segunda guerra mundial.

B vista de la reluctancia @ adoptar un gentino régimen flotante de tipos de
cambio, la mavoria de los paises se vio forzada a confiar en olras técnicas para
lograr el equilibrio externo. La mas popular fue el control de cambios y un sis-
tema de racionamiento de las importaciones no basado en el precio; esta téenica
no se limitd 2 las nactones mds grandes, sino gue varios paises pequefios (Costa
Rica, Bolivia, Fcuador, Honduras, Nicaragua, Paraguay y Uruguay) adoptoron
agresivamente este sistema. En Ja mayoria de paises, los aranceles se elevaron en
un momento en que el precio de las imporiaciones {inchndo el costo intemacio-
nal del rransporte) estaba descendiendo; esto elevd el costo real de las importa-
ciopes abruptamente y alentd una reorientacidn del gasto hacia los sustituios
internos, Incluse en aguellos casos en que los aranceles solo se elevaron formal-
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mente, ¢f costo real de las importaciones teadid a crecer como resultado def am-
plio uso de avanceles diferenciales.

Eu unos pocos pafses el equilibrio externo se consignid sin recusrir ni al con-
trol de cambios ni al racionamiento de la importacién no basado en el precio: se
obtuvo mediante ¢l mecanismo de tipe patrén oro, en que ef déficit de cuenta
corriente fue financiado con una salida de reservas internactonales que reducis
1a oferta monetaria Lan dristicamente gue 1z demanda nominal cafa @ nivel de la
reduccitn requerida en importaciones nominales; tos casos mis patentes de ajus-
te automitico al equilibrio externo Tueron Cuba, Haitf, Panaméd v la Repiiblica
Dominicana. México, sin embargo, también experimentd un descenso pronun-
ciado en =y masa monetaria nominal en los primeros afios de la depresidn como
resultade de su peculiar sistema monetario en of gue monedas de oro y plata for-
maban ia mayor parte del numerario en chreulacién.”

A finales de 1932, se habia restaurado el equilibrio externc en casi iodas lag
repiiblicas a wi nivel muche mds bajo de exportaciones ¢ importaciones nomina-
tes v un nivel ligeramerite mis bajo de pagos nominales del servicio de la deu-
da. Bl excedente de la balariza comercial de América Latina en 1929 de 570
millones de dédares norteamericanos habia awmentado a 09 millones, pesc a la
caida de dos tercios de tas exportaciones nominales, que pasaron de 4.683 raillo-
nes de ddlares norieamericanos a 1663, Los ocho paises que habian registrado
una balanza comercial deficitaria en 1929 se habfan reducido a seis en 1930, a
cince en 1931, v a cuatro en 1932, Sin embargo, estos cuatro (Cuba, Haitl, Pasa-
md y 1a Repibiica Dominicana) eran las excepciones que confinmaban la regla;
rodos eran economias en fas que ¢l ddlar circulaba hibremente sin control de
cambios, de modo que ¢l déficit comercial y fa salida de divisas era el mecanis-
mo por el que fa demanda nominal se conformaba al poder de compra de las
exportaciones.

El logro del equilibrio externo, aunque penoso, era incvitable. La mayoria de
tos pufses no podian pagar por las importaciones con su propia moneda, por o
que ta oferta de divisas establecfa un limite parg las importaciones disponibles
una_vez que las reservas internacionaies guedaran agotadas. En cambio, el equi-
fihrio interno cra una cuestién distinta, ya gue un gobierno podia siempre emitir
su propia moneda para financiar el déficit presupuestario. Sclo en pafses, tales
como Panamd. donde el ddélar circulaba libremente v no habia banco eentral,
podia wnoe estar seowro de que Ta consecucion del equilibrio externo también su-
poniia fa del equilibrio interno.

En 12 mayorfa de pafses, la sospension del patrén oro v 1a adopeidn del con-
trol de cambios trazd una separacién cifre ajusie externo ¢ interno. Donde el
déficit presupuastario persistiese y fuera financiado internamente, ta oferta mo-
selaria nominal no se ajustaria a 1a bajada en importaciones nensnales, Bsto cau-
sarfu que el indice de crédito interno para las importaciones creciera, creando un
exceso de oferta monetaria que, a su vez, estimularia el gasto interno en (érmi-
nos nominales, Que of crecimienio en gasto nominal se reflejary en incrementos,
fuesen de precio o fuesen de volumen, serfa esencial para deserminar cudn ripida
y exitosamente win pafs superaria fa depresion,

FA Wegae FCindenas, « The Great Depression and Indostialisation: the case of Mexi-
o Phorps el Fatin Sineriea b the PR pp, 324225,
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Cuapro 1.3

Oferta monetaria: depdsitos en demanda y Hempo bancario comercial.
Precios actuales {1929 = 100;

1930 1931 932 1933 1934 1935 1936

Argenting {01 aa 90 89 88 86 94
Bolivia 84 78 133 144 322 520 547
Brasil 97 101 115 1039 125 131 41
Chile 84 68 82 96 116 124 143
Colombia 87 73 80 94 102 10 120
Ecuador 98 55 92 145 187 187 215
El Salvador® 7z 68 04 57 42 44 37
Mégica?® 111 67 74 107 108 136 143
Paraguay 160 76 6 72 125 191 170
Perd 6% 63 67 78 100 1le 137
Uruguay 114 115 126 114 f1e 124 139
Venezuela 49 68 6% 76 85 106 29
- Estados Unidos 101 92 71 T3 T2 81 92

Norag: ¢ Incluye depdsitos en dolaves;  los datos se compilaron sobre una base diferentg,
en 1922 y 1935 de modo que |z serie no e coherente; © 1930 = 1),
Furters:  Sociedad de Naciones, Stasistical Yearbook, Ginebra, varios afics.

La idea de un exceso de oferta monetaria cuenta con base empirica en los
casos de muchos paises, Mieatras los Estados Unidos experimentaron un descen-
so de casi ¢l 40 por 100 en los depdsitos bancarios comerciales nominales en el
perfode de 1929 a 1933, algunos paises latinoamericanos (por gjemplo, Bolivia,
Brasil, Ecuador y Uraguay) vieron elevarse el valor nominal de sus depdsitos
bancarios comerciales, mientras otros (por ejemplo, Argenting, Chile, Colombia}
frvieron una ligera caida (véase el cuadro 1.3). En términos reales, es decir, ajus-
tados al cambio en el nivel de precios, este comportamiento es incluso mds nota-
ble pues los precios cayeron entre 1929 y 1933 en todas las repiblicas latino-
americanas (excepto Chile) sobre las que existen datos de precios,

Hay varias razones para el relativo ascenso de fa oferta monetaria nominal.
En primer lugar, 1a decisidn de imponer el control de cambios en muchos paises
restringio la salida de oro y divisas y, por tanfo, limitd la reduccion de la masa’
monetaria de origen externo. Uruguay, uno de los primeros pafses en imponer ¢l
contred de cambios, sufrio solo una ligera cafda en las reservas internacionales,
micntras ! aje de la moneda de oro y
plata que constituia una alta proporcion de su numerario.

En segundo lugar, el délicit presupuestario persistid pese a los estuerzos
enormes por aumentar el ingreso y reducir el gasto. Brasil, por ejemplo, consi-
guid incrementar el rendimiento de impuestos directos a la renta en an 24 por 100
entre 1920 v 1932, a pesar de la contraccicn del PIB real, pero la abrumadora
importanciz de los gmpuesms al comercio exterior impulsé el descenso def ingre-
so fiscal, reflejando el colapso de las impottaciones y exporfaciones. Ademds, Ia
determinacidn inicial de pagar 1a deunda pdblica (interna y externa) y las dificul-
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tades asociadas cor log severos recortes en salarios v sueldos para los empleadoes
piiblicos hicieron priciicamente imposible limitar el gasto lo suficienic como para
elimivar el déficit presupuestario. En ausencia de nuevos préstamos extemos, el
déficit se tuvo que fGnanciar a través del sistema bancario con un efecto expan-
sivo sobre la oferta monetaria.

Fn tercer lugar, el declive del crédito privado interno no era tan abrupto
como podria haberse csperado en vista de Jas estrechas relaciones entre ¢l sisterna
bancario v el sector exportador. B pequefio nimero de bancos —por ejemplo,
México sdlo tenia once—— y su importancia piiblica cred un podernso incentivo
para evitar el fracaso bancario; Ia estrecha relacion entre banqueros y exporta-
dores (a veces eran los mismos individuos) permitfa una mayor flexibilidad en
la reprogramacicon de la deuda que la gue habria permitido un contexto mas com-
petitivo; en Tos afios veinte los bances también tendian a operar con reservas
en efectivo por encima del minimeo legal, 1o gue dejé cierto margen disponible
para los dificiles tiempos que siguieron a 1929, Los bancos extranjeros, impo-
sibilitados de hacer remesas de ganancias a causa del control de cambios, tuvie-
ron recursos adicionales para sostenerse a si mismos dorante los afios de la
depresion.

Por comsiganente, la politica monetaria durame la etapa més grave de la de-
presion {Tue relativamente laxa en muchos pafses, de suerte que el eguilibrio
interno —a diferencia del equilibrio externo— no se habia restablecido a finales
de 1932, Se comprobd que los esfuerzos para elevar los impuestos, incluidos los
aranceles, eran insuficienies v gue nuevos incremenios sélo podian ser contra-
producentes. L.os recortes de sueldos en el sector publico v on los salarios eran
mis diffciles debido a la agitada coyuntura politica de comienzos de los afios
treinta, de mode que las politicas para reducir el déficit presupuesiario se con-
centraron cada vez mas en los pagos del servicio de la deuda.

El retraso en el pago de la deuda no era nada nuevo en la historia ccondimica
de América Latina, en efecto, las adnanas de algunas pequoefias naciones (por
¢jemplo, Nicaragua) estaban todavia repletas de funcionarios estadounidenses
encargados de recaudar Tos impuestos al comercio exterior y evitar una repeticién
de antiguos incumplimientos en el pago. Sin embarzo, 1odos los pafses hicieron
arduos esfuerzos para cumplir con el pago del servicio de la denda con 1a espe-
ranza de que asi preservarian su acceso a los mercados de capital mternacional,
Mo obstante, ello entrafiaba un fascinanie dilema: el principal acreedor en térmi-
nos de bonos internacionales segufa siendo Gran Bretafin, donde las reglas de la
bolsa hacfan imposible para los palses morosos colocar nuevas emistones de
bonos; pero, el flujo anual de nuevo capital hacia América Latina se habia hecho
vada vez mas dependiente de Hstados Unidos, donde las multas por morosidad
cran menos definidas. Cuando se hizo ovidente, en términos generales, que Amé-
rica Latina no podia esperar financiacion adicional de Gran Bretafis, 1a tentacion
che wma rmoratoria se hizo irresistible,

México, todavia atrapado por las secuelas de la revolucin, habfa suspendi-
do los pagos del servicio de la deuda con mucho adelanto en 1928; sin embargo,
Lt suspension comenzé generalmente en 1931 y cobrd fuerza en los afios siguien-
tos. b morateria fue unilateral, pero ningdn pafs desconocid su deuda externa y
no todos tos casos fueron fratados de fa misma manera; Brasil, por ejemplo, cstu-
Blecio sicte clases de bonos en 1934, con ratos diferenciales que iban desde el
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paga tolal hasta la suspension total de pagos sobre el interés y el capital.’ Por
tanto, ¢l impacto sobre e gasto pablice varid sustancialmente incluso entre los
ey IHOrOS0S, aungue los recursos destinados al pago de fa deuda tendicron 4
descender on todas partes conforme la década tegaba a su fin,

Mo lodos Tos pafses suspendieron el pago a la deuda externa y la moratoria
en L dewda externa o necesariamente Implics suspension det pago a la deuda in-
ferng (o viceversa), Venezuela, bajo Gémez, termind de amortizar su deuda

- exlenn —~iniciada quince afios antes— en 1930; Honduras suspendid el pago a

su dendi interna, pero cumplié religiosamenie con su deuda externa {(junto con
FLhti v la Repablica Dominicana). Sélo Argentina pagé su deuda interna y exier-
wa punitialmente por razones que son todavia discutibles, Algunos de los facto-
res que persaacieron a los polfticos argentinos de pagar ia deuda, de cuya mayor
parte iy sergedora Gran Bretafia, fueron su relacion particular con €sta, los estre-
chos vinculos comerciales v la perspectiva de obtener mds préstamos; ademds,
I ortodoxia financiera de los gobiernos conservadores argentinos en la década
de 1930 cred una fuerte predisposicitn en favor del page de ta deuda.

1in ia mayoria de paises, el mcumplimiento con la deuda alivié la presion
wolre of Jéficit presupuestario y (en el caso de la deuda externa) Iiberd divisas
que podicron utlizarse con otros fines. Con todo, el descenso de pagos del servi-
cio de ln deuda, at rebajar la presidn sobre la politca fiscal, evitd la necesidad de
nuevos ipuestos o recortes del gasto. Bl déficit presupuestario, por tanto, se
nantuyva como algo normal v ef equilibrio interno siguié siendo un remoto obje-
tive ¢ Ju mayoeria de las naciones. La wosidn entre el equilibrio extemo y el
dewequilibrio interne produjo una grave inestabilidad econdmica y financiera en
alpunes paises (por ejemplo. Bolivia), pero también pudo contribuir a a recupe-
racion ccondmica a an ritme mds rapido que el que se daba en paises donde unas
enfvicias politicas fiscales v monetarias dejaron al sector no exportador con wna
demanda insuficiente ¢ incapaz de responder al nueve vector de precios relativos.

1A HECUPERACION DE LA DEPRESION

as politicas adoptadas para estabilizar cada economnia frente a la depresidn
intentabum restaorar el equilibrio interno y externo a costo plazo; pero, inevita-
esenie, también wvieron consceuencias a largo plazo en aguellos paises don-
de atvetaron de una manera permanenie a los precios relativos.

Bl colapso de los precios de exportacién después de 1929, el deterioro en los
werminos netos de intercambio y ke subida de los aranceles nominales favo-
recieron en €rminos de precios relativos al sector no exportador (tanio en los
arbicufos o comercializables a nivel internacional como en los importables) mds
que wd sector exportador. En aguellos pafses donde hubo una devaluacidn real
{esio os, una devaluacién nominal mas ripida que las diferencias entre los pre-
chos tnlernos y extersos), tudo log bicoes exporfables como los importables obtu-
vicron uien veuliga de precios relitivos rospecto o bos productos no comercializa-
than bdersewnaimenic. e ente modo, of precio del sector que competia con la

i Veaw B bedwaponen v 10 Pates wSetthug Eelaohis dn the B of Bond Fisances,
Hulinok Uoliepe, Barveradaed o Fondeces Presciesisn Pageec i Frogenies, 4.7 8, P8R,
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importacién, en todos los casos, mejord tante en relacién con los bienes expor-
tables como a los no comercializables en el extertor, mientras que €l sector no
comercializado aumenté sus precios relativos respecio al sector exportador,
excepto en el case en que octrriera una devalnacion real (con lo que el resulta-
do guedaba por determinar).

Fl que estas fluctuaciones a corto plazo en los precios relativos persistieran
dependia en gran medida de la fluctuacion en log precios de exportacion e impor-
tacién. Para América Latina en su conjuato, los precios de las exportaciones
cayeron constantemente hasta 1934; en ese momento comenzd un nuevo ciclo.
gue produjo una pronunciada recuperacion de los precios en 1936 v 1937 seguida
por dos afios de precios de exportacion descendentes. Sin embargo, los precios
de importacién se mantuvieron muy bajos, de modo que los términos netos de
intercambio mejoraron desde 1933 hasta 1937 e incluso en 1939 estaban atn al
36 por 10D por encima del nivel de 1933 y al mismo de 1930, En consecuencia,
para la regidn en su conjunto una mejora permanente del precio relativo del sec-
tor que competfa con las tmportaciones dependia menos de variaciones ¢n los
términos netos de intercambio y més de los anmentos en la tasa de aranceles y
de una devaluacitn real.

El sector competidor con Tas importaciones comprendia todas fas actividades
capaces de sustituir los artfculos imporiados. Se ha identificade convercional-
menie con la industrializacion de sustitucion de imponaciones (I81), en vist do
la importancia de las manufacturas en la importacién. Sin embarge, en los afios
veinte, muchos paises estaban importando cantidades significativas de producios
agricolas que podian ser producidos internamente en lo fundamental. Asf que es
también necesario considerar la agricultura de sustitucidn de importaciones (AST)
como parte del sector competidor con la importacidn,

El cambio de los precios relatives fomentd fa reasignacion de recursos y
actu¢ como un mecanismo para la recuperacion de la depresion. Sin embargo,
esto era sdlo una parte de la cuestidn: por gjemplo, upa catda en la produccion
del sector exportador, v un alza en la produccion def sector que competia con la
jmiporiacitn, no necesariamente produciria una recuperacién en el PIB real, aun-
que produjera un cambio estructural, La recaperacion sélo quedaba asegurada si
el sector competidor con la importacidn se expandfa sin un desceaso del sector
exportador, o si crecfa tan rdpidamente como para compensar el descenso del
sector exportador; la primera posibilidad indica la importancia del comporta-
miento def seclor exportador en los afios treinta - un ferma muy desatendido-—,
mientras €l segundo necesita que se tome en cuenta e} crecimiento de la deman-
da nominal.

En las pdginas anteriores, se ha sostenido que a partir de 1929 los programas
de estabilizacién habian sido muy exitosos en restaurar el equilibrio externo en
casl todas las naciones hacia 1932; sin embarge, muchos paises tuvieron menos
éxito en eliminar e déficit interno. La permanencia del déficit en algunas repi-
blicas, incluso después de la reduccion en Jos pagos del servicio de la deuda por
medio de moratorias, dio un estimulo a la demanda nominal que, dadas ciertas
circunstancias, podria esperarse gue tuviera efectos reales (es decir, keynesia-
nos): estas condiciones comprendfan a existencia de capacidad disponible y una
respuesta eldstica de precio oferta en el sector competidor con la importacion,
adenvis de un sistema financicro capar de proporcionar capital activo i hajos

)
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tipos de interés reales. Donde estas condiciones no existian (por ejemplo, Boli-
via}, las consecuencias del déficit fiscal y el crecimiento de la demanda nominal
eran simplemente la inflacidn y un colapso del tipo de cambio nominal; pero
donde dichas condiciones se daban (por ejemplo, en Brasil), las politicas fiscales
y monetarias poco estrictas podian contribuir a la recuperacién. De modo que,
para algunas naciones, los efectos de medidas incompletas de estabilizacion en
pos del equilibrio interno después de 1929 no fueron totalmente desfavorables;
.en cambio, algunas repliblicas «virtnosas» (como Argentina} se enfrentaron a la
paradoja de que las politicas fiscales y monetarias ortodoxas en pos de un pre-
supuesto equilibrado padian haber reducido su tasa de crecimiento econdmico en
In década de 1930 :

La recuperacion de la depresidn, en términos del PIB real, comenzé despuds
de 1931-1932 con s6lo_dos excepciones menores (Honduras y Nicaragua). En los
afios siguienies de la década, todas las repiiblicas de las que existen datos dis-
ponibles Tograron un crecimiento positivo, y en todas el PIB real sobrepasd el
punto mds alto aaterior a la depresién con las mismas dos excepciones; sin
cmibargo, la velocidad de la recuperacion variaba considerablemente y tambicn
sus mecanismos. Bn particular, casi ningtin pals se basé exclusivamente en la IS
para recobrarse y algunos simpiemente dependieron del retomo de condiciones
mis favorables a tos mercados de exportacion.

Siguiendo a Chenery,” podemos estudiar la recuperacitn en los afios treinta
en América Latina por medio de una ecuacion para contabilizar el creciiento en
la que fa variacin en el PIB real se descomponga en la suma de:

.1 la variacion en ¢l volumen de exportaciones agricolas;

7. la variacién en el volumen de exportaciones minerales;

3. la variacion en la demanda interna final de productos agricolas sin ASL

4. 1la variaci6n en la participacion de la agricultura en la demanda interna
debida a ASL :

5. la variacion en fa demanda interna final para la industria &in ISK;

6. la variacién en la participacién de la industria en la demanda interna final
dehida a ISL;

7. la variacidn en la demanda interna final por servicios que no se inler-
carnbian.

Los primeros dos términos de la ecuacién para evaluar el crecimiento desta-
can el papel del sector exportador en Ta recuperacion econdmica; el cuarto y et
sexto reflejan el papel de la sustitucién de importaciones; ¢l tercero y el quinto
son modificados por el crecimiento de la demanda nominal, Ta redistribucion de
Ta renta v las elasticidades del ingreso; el dltimo término es afectado par los pre-
cios relativos, la dermanda nominal y Tos efectos de la elasticidad del ingreso.

No es posible aplicar empiricamente esta ecuacién a minguna de las repi-
biicas latinpamericanas en los afios treinta, pero es factible identificar una serie
de mecanismos de recuperacién que corresponden de forma aproximada a sus

t7. Véase H. Chenery, «Patterns of ndustrial Growth»s, American Economic Review, 30
(EG60, pp. 624-654. Véase ambidn M. Syrquin, «Panerns of Swuctural Change», en H. Che-
nery v T. Srinivasan, eds., Handbook of Development Economics, vol. |, Amsteedine, 1'IRE,
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Cuapro [ 4

Andlisis cualizative de las fuentes de crecimientc en la década de 1930

Crecimicnto
de la
151 ASI exportacidn
PAISES DE RECUPERACION RAPIDA
Brasil ® . C
Chile & o
Costa Rica ® E:
Cuba i o
Guatemala i
Meéxico ®
Perii @ o
Venezuela o
P’ AISES DE RECUPERACION MEDIA
Argentina - =
Colombia &
El Salvador 4 ]

PAISES DE RECUFERATION LENTA

Honduras =
Nicaragua : =
Urngoay L

Norag: Los paises de tecuperacidn ripida se supone que incrementaron el PIB real desde
el afio orftico hassa 1939 méas del 50 por FOO: los paises de recuperacion media ca mds del
20 por 10 y menos del SO por 106; Tos paises de recuperacion lenfa en menos ded 20 por 100,

@ indice de produccion manufacturera neta respecto al PIB que se asusme que aiments sig-
nificativamente.

® indice de la agricultera para consume intemo (ASI) respecio al PIR que se supone gue
amnentd sigmificativamente.

(1 Indice de la exporiacion respecto al PIB que se considera haber sumentado significati-
vamente en trminoes reales o nonunales,

Fusnres:  Véase el cuadro 1.1,

términos. Esto se muestra en el cuadro 1.4, donde catorce pafses para los que
vxisten datos sobre el PIB se agrupan en tres categorias: recuperacién rdpida,
media vy lenta.

Ll grupo de recuperacién vdpida incluye ocho naciones donde el PIB real cre-
cio hasty mis ded 30 por 100 entre ¢l afio de la depresidn (1931 0 1932y y 1939,
Se pucde considerar grandes a dos paises (Brasil y Méxice), medianos a cuatro
{Chite, Cuhi, Perd y Venezuela), y pequefios a dos (Costa Rica v Guatemala). De
nwdo gue no hay correlacida enfre tamaifio y ritmo de recuperacion. La 1S es un
mcciise importante de recuperacion para la mayoria del grupo, excepto para
Cubin Gertenda y Venernela: en efecto, la recuperacion cubana se debio prin-
cipabnente a los mejores precios del azdear, Lo gue contribuyo o duplicar e valor

£y
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de las exportaciones entre 1932 y 1939; Ia recuperacion venezolana se debid
principalmente al crecimiento de la produccidn de petrdleo y Ta recuperacién de
Guatemala dependid en gran medida de Ia ASL

El grapo de recuperacidon media incluye paises donde el PIB real crecid en
mias del 20 por 100 entre el afio de la crisis y 1939. Sélo tres naciopes {Argenti-
na, Colombia y Bl Salvador) se pueden incluir con toda certeza en este grupo,
aungue algunas ofras {Bolivia, Fcuador, Haitf y 1a Reptiblica Dominicana), de las
gue o existen cuentas nacionales para el periodo, registrarcn un aumento signi-
ficativo en ¢l volumen de exportaciones después de 1932 y probablemente expe-
rimentaron ue alza en ¢l PIB que las colocarfa en la segunda caregorfa. La 181
fue Lmportantisima como mecanismo de recuperacion en Argentina y Colombia,
pero el crecimiento de la exportacion no fue notabie.

- El ltime grupo comprende 1os paises con un resubtado menos favorable. S6lo
hea (Honduras, Nicaragua y Uruguay) aparecen en el el cuadro 1.4, pero la
desastrosa cvolucion de fas exportaciones en Paraguay y Panamd (pats los que
0o hay daios disponibles de las cuentas nacionales) sugiere que mmhxeﬂ deberfan
ser incluidos. Los cinco eran pequefias economias (a excepeion de Uruguay) con
reducidas posibilidades de compensar una débil participacién en la exportacion
por medio de un crecimiento de las actividades para sustituir fas importaciones.
No obstante, Uruguay experimentd un crecimiento de su produccién indusirial
v Ia IS] fue importante, aungue no fue suficiente para contrarrestar ¢l estanca-.
miento de su esencial industria ganadera. En el caso de Panarnd, donde la exporta-
cidn de servicios era tan importante, el declive del volumen de comereio mundial
produjo ua descense en el admero de embarcaciones que utilizaban el canal en
1a década de 1930, 1o cnal tuvo un impacto adverso sobre su funcionamiento eco-
némico global. Paraguay, aangque victoriose en la guerra del Chaco con Bolivia
(1932-1935), sufric graves pérdidas v el valor nominal de las exportaciones
siguid cayendo hasta 1940, '

Si nos limitamos al perfodo de 1932 a 1940, en que ia recuperacion estaba
en ange en América Lating, hubo doce paises —todos los que figuran en el cua-
dro 1.1, excepto Urnguay— que proporcionaron datos suficientes de sus cuentas
nacionales como para realizar una version limitada de la ecuacién para contabili-

_ zar ¢l crecimiento, en la cual ta variacidn del PIB real se divide en tres: Ja parte
debida al crecimiento de la demanda interna final (sin cambios en los coeficien-
tes de imporiacidny, 1a parte generada por la variacidn de los coeficientes de
inportacién y la parte debida a Ia recuperacion de las exportaciones (véase ¢l
cuadre 1.5). Ea todos Tos casos, la contribucion mayor es por un gran margen fa
recuperacién de la demanda interna final, seguida por 1a promocién de las expor-
taciones, micntras que la contribucion debida a los cambios cn los coeficienies
de imporiacion es generalmente negativa ya que €stos tendieron a subir antes que
a bajar despuds de 1932,

$i en lugar de 1932 se utiliza como punto de partida cualquier afio de la dé-
cada de 1920, el panorama cambia considerablemente (véase el cuadro 1.5) por
cuanto los coeficientes de importacidn en 1930 fueron indefectibiemente mis
bajos que los de la década anterior. Sin embargo, la promocitn de las exporta-
ciones era todavia una causa positiva de crecimiento en la mayoria de los casos,
mientras que la contribucién de ia demanda interna final (dado un coeficiente de
importacion estable) era mis importante gue la sustitucidn de importacionss en

130
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Cuaprc 1.5

Andlisis cuantitative de las fuentes de crecimiento (porcentajes)

1932-1939 1929-1939

Pafses {1 (2 ()] {1 {23 (3

Argentina +132 6 -8 +51 +84 - 36
Brasit +74 -11 +37 +39 +3t +31
Chile +71 ~24 +53 +67¢ +28 +3
Colombia + 117 —335 +18 +61 +724 +15
Costa Rica +06 ~21 +25 +36 +64 0
El Salvador +30 -4 +65 +31 +11 +58
Guaternala +92 +2 +6 +64 + 30 +6
Honduras € +55% +17 + 28
Miéxico + 108 i -9 +113 +61 - 74
Nicaragua +98 -1 +3 +644 +47 ~11
Pert + &5 -2 +1i7 +68 +30 +2
Yenemela + 80 -1} +21 +19 +B7 + 14

Noras: (1) Contribucian en porceniaje al incremento en el PIB real de ta demands intemna
final en el supuesto de un cocficiente de importacidn estable.

{2) Contribucién en porcentaje al incremento en el PIB real del cambio en el coeficiente de
importacion.

{3) Contribucidn en parcentaje al incremento en el PIB teal de la promeocidn a la exporia-
CIAL.

2 1925-1939; # 1920-1939; © la ecuackdn parz las fuentes de crecimiento no puede ser aphi-
cada cuando la demanda interna final cays entre 1932 y 1939; ¢ 1926-1939,

Fuente:  Caleulos del autor wtilizando datos de Ias mismas fuentes indicadas en el cua-
dro 1.1,

tdos 10s pafses miés grandes, con excepcion de Argentina, Estos resuliados no
significan que la industriafizacidn de sustitucidn de importaciones no fuera im-
portante, puesto que la ecuacion para determinar las fuentes de crecimiento apli-
cada exclusivamente al sector manufacturero puede dar un resultado diferente.
Sin embargo, al utilizar un perfodo més largo (1929-1930) la contribucion de la
sustitueitn de importaciones al crecimiento industrial en los pafses més grandes
{Argentina, Brasil, Chile. Colombia y México) se ha estimado en un promedic
det 39 por 100 —lo que implica que el crecimiento de la demanda interna {inal
{Ix contribucidn de las exportaciones industriales puede ser ignorada) era muy
impartanie para el sector manufacturero también.®

La recuperacién de la demanda interna final era un reflejo de las politicas
wonetarias v fiscales poco estrictas mencionadas anteriormente. El déficit presu-
prestario era comiin y —en ausencia de fuentes externas de préstamos— se
financiaba habitwalmente por medio del sistema bancario, lo que tenfa un efecto
expansivo sobre {a oferta monetaria. Las instituciones financieras. fortalecidas
por 1z creacion de bancos centrales en varios pafses {por ejemplo, Argentina y bl

1%, Véase I Grunwald y P Musgrove, Neturad Resources in Latin American Devedop
srert, Balimore, Med, 1978 cuadro A4 ppo B0- 17,
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Salvador) o apoyadas por fas reformas monetarias de la década de 1920, eran
capaces de compensar las pérdidas de préstamos al sector exportador con csta
aueva y lucrativa fuente de préstamos. Dada Ta contraccidn existente en la utili-
zacién de la capacidad, ef crecimiento de la masa monetaria exa sdlo tenvemente
inflacionaria y tenia efectos reales sobre los precios. -

La demanda interna final no se compone iinicamente del gasto ptblico, sino
también de la inversidén y el consumo privado. La inversidn piblica, dristica-
mente recortada entre 1929 v 1932, fue estimulada por los programas de cons-
truccion de carreteras en casi todos los paises ya que los gobiernos se cifieron
a una lorma de gasto con una cuota baja de bienes importades. Bl crecimiento
de ia red viaria fue realmente impresionante en algunas naciones y contribuyd
indirectamente tanto al crecimiento de la manufactura como al de la agriculura
para el mercado interno. Incluso la inversion privada, pese a su alto contenido de
bienes importados, pudo recobrarse después de 1932 a medida que Ja contraccion
de la balanza de pagos comenzd a ceder,

El crecimiento en el consumo privado —el elemento mis importante de la
demands interna finab— era una condicidn necesaria para el crecimiento indus-
trial en los afios treinta. Bl consumo privado fee fomentado por la recuperacion
det sector exportador y por politicas fiscales y monetarias poco estrictas. Cuan-
do la demanda interna se recobrd las compafias nacionales tuvieron upa excelen-
te oportunidad para satisfacer un mercado en el que el precio relativo de fos
articulos importados habia subide. Pocas instituciones privadas —incluso aquellas
recién establecidas en la década de los treinta— se dedicaron principalmente a
proporcionar créditos al consumo, de modo que la demanda de bienes duraderos
de alto precio {por ejemplo, antoméviles) era ain muy modesta; sin embargo, ef
consumo de bienes perecederos, tales como bebidas y tejidos, experiment$ ug cre-
cimiento sustancial.

Ha habido alguna especulacién sobre si el crecimiento de la demanda del
consumidor en la década de 1930 puede haber estado alimentada por cambios en
la distribucién funcional de Ja renta. No existen datos para confirmar o negar csta
hipétesis, pero es evidente que en determinados seclotes hubo cambios impor-
tantes en los rendimientos obtenidos por el rabajo en contraste con los del capi-
tal. Por cjemplo, en ef sector exportador el impacto de la depresidn fue sentido
mas fuertemente por los propietarios de capital, cuya tasa real de rendimicnio
cayé mids drasticamente que los salarios reales; la recuperacidn del sector des-
pués de 1932 ayud6 a reconstituir los mdrgenes de ganancias, pero es improba-
ble que la tasa de rendimiento del capital se haya restablecido al nivel que tenia
antes de 1929, En ese sentido es realista hablar de un cambio en la distribucidn
funcional del ingreso en favor del trabajo en el sector exportador,

Por otra parte, en el sector que competia con la importacion es mds probable
que ocwrriese lo opuesto. El crecimiento del sector, sostenido por un tipo de cam-
bio depreciado vy aranceles nomninales més altos, generd una alteracidn en los pre-
cios telativos, del cual los propietatios de capital habrian sido Jos principales
heneficiarios. A su vez, los salarios nominales respondieron lentamente a la sua-
ve subida de precios en los pafses con moneda devaluada v pudo haber tenido
lugar un mayor desplazamiento hacia las ganancias. Tanto la depresién como la
subsiguiente recuperacion probablemente dejaron la distribucidn funcional sin
mayores cambios en el sector que no competia en el mercado exterior, de modo

//?%7
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que el cambio global en Ia diswribucion funcional del ingreso no puede haber sido
oy grande. Tn consecuencia, es improbable que el crecimiento de la demanda
del consumidor en los afos treinta pueda atribuirse a cambios significativos en la
distribucion del ingreso.

B CONTEXTO INTERNACIONAL Y EL SECTOR EXPORTADOR

La recuperacion del sector exportador, en términos de voldmenss y precios,
contribuyd al avmento de la capacidad importadora a partir de 1932 y ala res-
tauracién de tasas positivas de crecimiento econémice. Pero esta recuperacion de
las exportaciones no fue simplemente un retorno al sisterna de intercambio mun-
dial existente antes de 1929, Al contrario, el coniexte econdmico interpacional
en los afios trelnta sufrid una serie de cambios que tuvieron un peso importante
en Ia suerte de cada una de las naciones Jalinoamericanas.

El principal cambio en el sistema mundial de comercio fue el mu"cmunm del
proteccionismo. El notable arancel Smoot-Hawley en 1930 elevd las barreras
para los exportadores latinoamericanos al mercado norteamericano, en tanto que
un arancel particular impuesio en 1932 a la importacién de cobre desde Eswados
tnidos golpes duramente a Chile en particular; Gran Bretafia, al refugiarse en el
sistema de preferencia imperiat de la conferencia de Ottawa en 1932, impuso
aranceles discriminatorios a América Latina en su segundo gran mercado; el
ascense de Hiter en Alemania implantd el aski-mark ~—una moneda inconverti-
ble con que se pagaba a los exportadores latinoamericanos y que sdlo podia at-
lizarse para comprar articulos importados a Alemania; algunos alimentos (espe-
cialmente e} azicar) quedaron sujetos a un convenio mternacional que establecic
cuotas para fos principales exportadores (por gjemplo, Cuba), mientras que el
estafio boliviano quedo regulado por ¢l Convenio Internacional del Estaio,

Pese al viraje hacia el proteccionismo, el comercio mundiat (medido en ddla—
res) creci6 constantemente desde 1932 —como minimo— hasta que la nueva de-
presion en EHstados Unidos hizo caer las importaciones notleamericanas v el
comercio en 1938 Las importaciones de los principales paises industrializados
alganzaron un momento crucial entre 1932 y 1934 (dmicamente en Francia la
recaperacién ocurrid después de 1933). En el esencial mercado noreamericana,
fas importaciones se recuperaron en vn 137 por 100 entre 1932 y 1937 —esti-
muladas parcialmente por las gestiones del secretario de Estado Cordell Hull
para paliar el efecto del arancel Smoot-Tawley por medie de convenios bilalera-
fes de comercto que comprendian reducciones arancelarias reciprocas.

Para América Latina en su conjunto, la evolucidn de las exportaciones des-
puds de 1932 parece a primera vista poco destacada, En los siete anos anteriores
a la segunda guerra mundial, las exportaciongs en términos de valor permanecie-
ron priciicamente sin cambios, mientras que ¢l volumen de exportaciones crecic
enum Hmitado 19,6 por 100, Pero esto induce a equiveco, ya que las cifras estdn
bastante condicionadas por €] deficiente resuliado de Argentina —desde siempre,
1 nits importante exportador de América Latina con cast el 30 por 100 del 1ol
repional. Exclulda Argenting, el volumen de las exportaciones crecid nasta en i
Ao por HO entre 1932 y 1939, Ademds. si se excluye también a México, ¢l vo-
famen de T exportaciones de las restantes repiblicis crecio e un 53 par 100
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durante el mismo perfodo ~—una tasa anual del 6,3 por 100. Las exportaciones
mexicanas, que en efeclo crecieron rdpidamente de 1932 a 1937, cayeron en un
5% por 100 entre 1937 y 1939, Los precios mds altos del oro y lTa plata después
del colapso del patrén oro no pudieron compensar ¢l embargo comercial impues-
to como represalia por a expropiacién de las compafifas petroleras extranjeras
en 1938 :

Las exportaciones argentinas han sido objeto de numerosos andlisis. Experi-
memntaron un descenso constante en volumen después de 1932 gue no cambid de
signo hasta 1952, Sin embargo, la tendencia quedd oscurecida por los precios
favorables v los trminos netos de intercambio (TNI) que Argentina disfruté
durante la mayor parte de los afios treinta —entre 1933 y 1937, por gjemplo, los
TNI subjeron en un 71 por 100 como resultado de una serie de malas cosechas
en América del Norte, que impulsé el alza de fos precios del grano y la carne. En
efecto, 1a dependencia de Argentina respecto al mercado inglés fue un gran obs-
taculo a la expansién de las exportaciones. El tratado Roca-Runciman de 1933
dio a Argentina una cuota en el mercado britdnico para sus principales productos
primarios de exportacidn, pero lo mejor que podia esperarse con este tratado cra
la preservacién de un porcentaje del mercado de importacidn; por otra parte, los

“agricultores britanicos contaban con el incentivo del precio que les daba el aran-
cel discriminatorio para aumentar su produccion a costa de Ia importacion. De
mode que, aun la preservacién de un porcentaje en ¢l mercado importador, no
podia evitar un pequedo descenso de las exportaciones argentinas a Gran Breta-
fla. Las exportaciones argentinas también resultaban perjudicadas por las altera-
ciones del tipo de cambio real. Aunque en muchas repiblicas latinoamericanas
tas exportaciones tradicionales disfrutaron de una depreciacion real a largo plazo,
los exportadores argentinos se enfrentaron a un tipo de cambio real que tendia a
apreciarse en la década de 1930. Por ejemplo, dado que los precios britdnicos al
por mayor descendieron an 20 por 100 en el decenio que siguic a 1929 y los pre-
cios al por mayor en Argentina se elevaron hasta el (2 por 100, Ta devaluacién
nominal del peso frente a la libra esterlina, necesaria para mantener competitvas
las exportaciones argentinas a Gran Bretafia, era como minimo del 32 por | 00.
Esto superaba la devaluacion efectiva del fipo de cambio oficial en toda la déca-
da, aunque las marcadas fluctuaciones de afio en afio hicieron poco por dar con-
fianza en el sector exportador. En cambio, los exportadores brasilefios en el mis-
mo periodo tuvieron una devalnacion real del 49 por 100 basada en el tipe de
cambio oficial v del 80 por 100 en ¢l mercade libre.

Fn el resto de América Latina, el comportamiento de fas exporstaciones des-
pués de 1932 fue sorprendentemente solido (véase el cuadro 1.6). De los dieci-
siete paises que dieron datos sobre ef volumen de exportacion, sélo Honduras
—ademds de Argentina v México— sufrié un descenso entre 1932 y 1939, Ade-
mds, $i se toma 1929 como abo base, 1a mitad de tos paises considerados expe-
rimentaron un incremento en el volumen de exportacidn pese a las clrcunstancias
excepcionalmente dificiles que predominaron durante toda la década.

Tres factores son responsables del relativamente solido comportamiento de
Tas exportaciones. B primero fue la dedicacion de los dirigentes a la preserva-
cidn del sector exportador tradicional el motor del crecimiento en el modeio
basado en la exporiacidn-— a wavés de un sistema de politicas que iban desde la
depreciacidn def tipo de cambio real hasta la moratoria de ta deuda. El segundo
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Cuapro 1.6

Tasas anuales promedio de crecimiento de 1932 o 1939 (porcentajes)

Volumen de la Volumen de la Términes netos

Pais PiB exportacion inporiacidn de intercambio
Argentina +4,4 ~1.4 +4.6 +2,1
Bolivia +2.4
Brasit +4,% +10,2 +9.4 -35,6
Chile +6,5 +6,5 +184 +18.6
Colombia +d,8 +3,8 +16,1 +1.6
Costa Rica +6,4 +34 +14,0 ~5,4
Cuba +7.2
Ecuador +4.4 +9,7 0
F1 Salvador +4.7 +6,7 +4.2 +1,9
Guatemaia + L9 +3,4 +11,2 +2,0
Haiti +49
Honduras -1,2 -9.4 +0.8 —{03
Wéxico +0,2 -3,1 +7.8 +57
Nicaragua +3.7 +0.1 +3.6 +5.5
Perd +4.9¢ +54 +5,0 +7.2
Repiblica

Pominicans A 3.0 +4,4 +152
Uruguay +0,19 +3,5 +3.0 +1.4
Venezocla +500 +6,2 +10,4 -3.4

NoTas: 7 1930-1939.
Fuentes: Véanse el cuadro 11 y Ia nota 13.

fue la alteracion de los términos netos de intercambio a partir de 1932, El terce-
ro fue 1a Joterfa de mercancias que produjo un niimero de ganadores procedentes
de la lista latinoamericana de exportaciones en los afios treinta.

A inicios de los afios treinta, muy poeas naciones, si es que hubo alguna,
podia permitirse ignorar el sector exportador tradicional. Esto era particulasmen-
te exacto respecto a las repdblicas mds pequeilas, donde el sector scguia siendo la
mayor fuente de empleo, de acumulacién de capital v de poder politco. Incluso
en fos pafses mas grandes, ¢l declive del sector exportader amenazaba debilitar el
sector no exportador como resultado de Jas conexiones directas e indirectas entie
ambos. Significativamente. de los trece pafses con datos sobre el PIB real v sobre
cxportaciones en los afios treinta, s6lo uno registré un incremento en las expor-
ticiones reales v 2] PIB real a la vez; la excepcidn fue Argentina, donde ~-como
tremos va visto— el volumen de 1as exportaciones no logré aumentar.

Sin embargo, Argentina es la excepcion que confirma la regla. Con mucho cra
b pais mds rico de América Latina a inicios de los afios treinta (so tnico rival en
iérminos de renta per capita era Uroguay) v tenia la estructura econdmica mds
diversiticada vy 1a base industrial més fuerte. El sector noe exportador era sull-
cientomente solido para convertirse en ¢l nuevo motor del crecimiento en fa
decada de 1930, de modo gue o PIB real y ta exportacidn real se desplazaron on
diseeciones opuestas, Panmbida debe recordare que Jos TN mcjoraron significn
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divamente en Argentina, 1o que dio un impulso a la demanda interna final y al
consumo privado despuds de 1932, En consecuencia, incluso Argentina no pudo
escapar enteramente de su dependencia heredada del sector exportador,

Las medidas para apoyar y promover el sector exportador en América Latina
fueron diversas, complejas v con frecuencia heterodoxas. Sélo seis de las veinte
repribticas (Cuba, Giatemala, Haiti, Honduras, Panamd y la Reptiblica Domini-
cana) rehuyeron toda forma de control sobre el tipo de cambio, prefiriendo mas
bien preservar su vinculacién al délar norteamericano anterior & 1930. En otros
lugares, la devaluacion nominal fue frecuente y los multiples tipos de cambio,
comunes. Como el caso de Argentina ha mostrado, fa devaluacién nominal no
implica necesariamente depreciacion real, pero el alza interna de los precios
era generalmente modesta, y $610 Bolivia —victima de las cadticas condiciones
financieras creadas por la guerra del Chaco v sus secuclas-— se bundié en un
circulo vicioso de clevada inflacion interna y devaluacidn del dpo de cambio,

Fi descenso del crédito para el sector exportador procedente de fuentes na-
cionales y extranjeras a partic de 1929 puso a muchas empresas bajo la amenaza
de ta gjecucion de hipotecas por parte de los bancos. Los gobiernos intesvinieron
uninimemente con la moratoria de Iz deuda para impedir Ia erosién de 1a base
exportadora; en algunos casos, nuevas instituciones financieras se establecieron
con el apoyo o participacion del Estado para canalizar recursos adicionales al
sector expartador. Eos grupos de presidn que representaban intereses exportado-
res se fortalecieron o se establecieron por primera vez y a menuwdo se redujeron
los impuestos a fa exportacion.

La mejora de los TNT después de [932 representd un nuevo impulso para el
seclor exportador. De los quince paises considerados (véase el cuadro 1.6} solo
cuatro registraron un deterioro en el periodo entre 1932 y 1939, Dos de éstos
{Costa Rica y Honduras) eran importantes exportadores de banana y sufricron
con la correccién a la baja de los precios de este producto empleada por las
giganiescas compafifas bananeras en sus transacciones globales; puesto que estos
precios eran artificiales en gran medida, el deterioro de los TNI no fue muy serio
en la practica. Lo mismo es vdlido para Venezuela, donde los precios del petrd-
leo permanecieron bajos y causaron una caida de los TNI; sin embargo, Vene-
ruela comenzd a obtener un valor de retorno mds alio de las empresas petroleras
extranjeras después de fa caida de Gémez, por medio de [a revision de los con-
tratos v un iocremento en el ingreso debido a los impuestos, de modo que el
poder de compra de las exportaciones crecid constantemente.”

El énico otro pais en sufrir una calda de los TNI fue Brasil. El colapso de fos
precios del café después de 1929 lo castigé duramente, Un nuevo plan de apoyo
al café, financiado en parte por un impuesto a 1a exportacion de café y en parte
por créditos estatales,” proporciond recursos para destruir parie de la cosecha;

19, Véase J. McBeth, Juan Vicente Gomer and the Ol Companies in Venezuela, 1908-
1935, Cambridge, 1943, cap. 3.

20.  El impacto macroecondmico de este plan de financiacion ha sido muy discutido.
Véanse, por ejemple, Celso Furtado, The Economic Growth of Brazil, Betkeley, Cal., 1963, v
C. Pelaez, Histdric da industrializacdo brasileire, Rio de Janeiro, 1972, Hay un excelente exa-
men del debate, favorable en gepers! a ba interpretacion de Pustado que ve el plan como expan-
sive, en A Fishlow, «Origins and Consequences of Import Substitution in Brazil», en L, i
Marco, ed., Fuernational Ecornomics and Development, Nuava York, 1972,
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gsio redujo 1a oferta gue Tlegaba al mercado mundial y permitio a Brasil vender
a precios mds altos en ddélares, lo coal no habria sido posible de ofra manera.
Al mismo tiempoe, la devaluacidn elevo el precio del café en moneda local, de
modo que la caida de los ingresos procedentes del café fue mucho mds severa
de lo gque implicaba el deferioro de los TNI. 5in embargo, ninguna resolucion
con los instrumentos disponibles podia ocultar el hecho de que el sector cafeta-
fero estaba en una crisis profunda. Como el precio relativo del algodon respecto
4l del café se elevd en los afios treinta, hubo una reasignacion de recursos que
hizo que la produccion y la exportacién brasilefia de algoddn se disparasen.
Entre 1932 y 1939 ¢l drca plantada de algoddn avmentd casi cuatro veces y Ia
produccidn cast seis, mientras que la exportacidn crecid tan rapidamente que en
términos de volumen se incrementd mds ripido que en cualquier otra repiblica
{véase ¢l cuadro 1.6). Las ganancias brasilefias en dolares procedentes de 1a
exportacidon pueden considerarse bajas, pero el crecimiento en Wrminos de volu-
men y de moneda local fue mucho mas impresionante.

La loteria mercanti] produjo una serie de ganadores y perdedores en Améri-
ca Latina. El principal perdedor fue Argentina, porque sus exportaciones tradi-
cionales fucron perjudicadas debido a su dependencia del mercado britdnico.
Las exportaciones cubanas de tabaco, incluidos los cigasros, también perdieron y
sufrieron seriamente con las medidas proteccionisias adoptadas por el mercado
norteamericane. Los principales ganadores fueron los exportadores de ore y plata
a medida que Jos precios subicron notoriamente en la década de los treinta. Esta
bonanza de la loteifa benefici6 a Colombia y Nicaragua, con respecto af o1o, v a
Méxice, con respecto a la plata. Bolivia se bensficié del alza de los precios del
estafio lograda por la Comisidn Internacional del Estafio después de 1931 Tam-
bién Chile, después de sufrir ja cafda més dristica en los precios de exportacids
durante los peores afios de la depresidn, vio sus TNI crecer en un promedio del
18.6 por 108 al afio entre 1932 ¥ 1939 cuando ¢l rearme comenzd a reflejarse en
los precios del cobre. Finalmente, ia Repdblica Dominicana aprovechd su posi-
cién independienie del Convenio Internacional del Azdcar para obtener precios
mis altos y mayores voliimenes de ventas de aziicar,

La recuperacidn del sector de exportacidn tradicional fue la principal razdén
para el crecimiento de tos voRimenes de exportacidn a partir de 1932, La diversi-
ficacion de las exportaciones (con excepeitn del algodén en Brasity fue de impor-
tancia limitada, cavacterizada por algunos ensayos esporddicos tales como la pro-
duccion de algodén en El Salvador y Nicaragua, y de cacao en Costa Rica {en
plantaciones bananeras abandonadas). Sin embargo, el avge de la Alemania nazi
y de su agresiva polffica comercial basada en el aski-mark hizo que la disti-
bucién geogréfica del comercio exterior cambiara de forma significativa. En 1938,
el ditimo afio no afectado por la guerra, Alemania recibia el 1.3 por 100 de to-
das las exportaciones lafinoamericanas y proporcionaba el 17,1 por 100 de todas
lag importaciones comparados con el 7.7 por 100 y el 10,9 por 100 respectiva-
menie en 1930, La gran perdedorz a causa de esta creciente participacidn alema-
mi resulte ser Gran Bretafia, aungue el mercado de Estados Unidos también se
contraje para las exportaciones latincamericanas {del 33,4 por 100 en 1930
305 por 100 en 1938),

La mayor importancia del mereado alemén se debid en gran parle a la po-
Htiesn comercind del “Fercor Reich, B incentivo para induecre o fos pafses aoaceplar
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el aski-mark inconvertible era ofrecer precios mds altos por sus exportaciones
tradicionales; por ejemplo, para Brasil, Colombia y Costa Rica, que buscaban
nuevos mercados para ¢l café, el mercado alemén adquirié una creciente por-
tancia y su pérdida, al estallar la guerra, les acarrearfa graves problemas. Urnguay,
gue tenfa problemas para acceder al mercado britdnico, vio crecer sus exporta-
ciongs al 23,3 por 100 del total en 1935. En cambio, [0s convenios comerciales
reciprocos promovidos por Cordell Hull no consiguieron un crecimiento de la
* participacion en el mercado de Estados Unidos, aungue contribuyeron a ul incre-
mento del valor ahsoluto del comercio hasta [a depresion de 1938,

A finales de la década, el sector exportador todavia no habia recuperado to-
talmente su inicial importancia, pero habia contribuido en parte a la recuperacion
del PIB real desde 1932, Al comparar 1928 v 1938 (véase el cuadro 1.1), se apre-
cia que la mayorfa de pafses considerados experimento un descenso en el indice
de Tas exportaciones reales con respecto al PIB real; sin embargo, sélo en México,
Honduras y Argentina —1os casos especiales ya examinados— huboe on descen-
so significativo ¢ inciuso Brasil (uvo un incremento.

La recuperacién del volumen de exportacion en la mayorfa de pafses latino-
americanos contribuye a explicar ¢l brusco crecimiento del volumen de las im-
portaciones a partir de 1932 (véase el cuadro 1.6). Sin embargo, esta no es la his-
toria completa en lo que respecta al volumen de importaciones recobrado en cada
caso considerado (inclaidos los tres donde el volumen de la exportacidn descen-
di¢). Las explicaciones adicionales sobre el movimiento de las importaciones las
proporcionan los cambios en los términos netos de intercambio y las reducciones
en los pagos de factores debido al atraso en el pago de la deuda, al control del
tipo de cambio v a la cafda en los rendimientos de garancias. De esta maoera,
incluso en Argentina —donde la denda externa fue pagada puntualmente y el
volumen de 1as exportaciones ¢cayd—- los movimientos favorables en los TNy
la reduccion de fas remesas de utilidades hicieron posible un incremento anuat en
el volumen de importaciones del 4,6 por 100 entre 1932 v 1939.

El ¢recimiento del volumen de articolos importados en cada repiblica a par-
tir de 1932 es tan sorprendente que vale la pena examinar la correlacién entre los
cambios en las importaciones reales y e! PIB real. Para doce de las naciones
de Ias que existen datos disponibles —es decir, todas aguellas del cuadro 1.1
excepto Uraguay— era positiva, con un coeficiente de correlacion en minimos
cuadrados de 0,75 por ko menos —el cual es significativo al nivel del 1 por 100,
Tomando en cuenta la opinidn comiin de que los afios treinta fueron un periodo
de recuperacién econémica sostenido por la industrializacidn de sustitucitn de
importaciones y la contraccion de la importacion, este resultado es un saludable
recordatoriv de 1a importancia abrumadora del sector externo ¥ del comercio
exterior aun despuds de la depresion de 1929

Vale la pena explorar este punto més profundamente ya gue el punio de vis-
ta comiin estd tan firmemente arraigado. La susfitucidn de importaciones en fa
industria fue en efecto importante, cormo vetemos en la siguiente seccidn, y du-
rante ¢l decenio comprendido entre 1928 y 1938 el indice de importacién real
cayd respecto al PIB real. Sin embargo, la contraccicn de fa importacién fue mds
seria en los peoras afios de la depresidn (1930-1932) y ejercidé una intensa presidn
sohre las importaciones de bienes de consumo. A partir de 1932, el crecimiento
induserial fue capaz de satisfacer gran parte de la demanda de bienes de consu-

13
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mo antes satisfecha por las importaciones, pero al mismo tempo las importa-
ciones reales se elevaron mis rApido que el PIB real en virtualmente todos los
casos cuando la propensidn marginal a importar permanecio may aliz. La compo-
sicién de las importaciones se distancié de los bienes de consume —particular-
mente de biencs de consumo perecederos-—, pero el desenvolvimiento econdmico
era atn extremadamente sensible al crecimienlo de la importacidn v dependien-
te de él. Sin la recuperacion de las importaciones, o una mejora de los TNT como
minime, habria sido macho mds diffcil para América Latina en la década de fos
treinta emprender una exitosa 181

LA RECUPERACION DE LA BCONOMIA NO EXPORTADDRA

La recuperacién del sector exportador, sea en términos de volumen, o sea en
términos de precios y en muchos casos en ambos términos, contribuyd al creci-
miento de las economias latinoamericanas en la década de 1930, El renacimien-
o del sector expmtador junto con politicas monetarias y fiscales poco estricias,
produjeron una expansién de la demanda interna final nominal. Esta correspon-
dié a un incremento en la demanda interna final real que permitio al sector no
exportador expandirse rdpidamente en algunos casos, pues los incrementos del
precio se mantuvieron en un nivel muy modesto en la mayoria de repiblicas. El
sector manufacturero fue el principal beneficiado, aunque la agricultura para con-
sumo interne (ACH también crectd v hubo un incremento significativo en algu-
nas aclividades no comercializables como la comstruccion vy el transporte.

Argentina fue el finico pais donde la recuperacion del PIB real no estuvo aso-
ciada con la recuperacion del sector exportador. Por el contrario, los valores
nominal y real de las exportaciones continuaron descendiendo en Argentina
muchos afios después de que el PIB real alcanzase sy nadir en 1932, Sin embar-
o, Argentina tenia una estructura industrial mds amplia v més sofisticada {con
excepeion de los textiles) que cualquier otra nacion a {inales de los afios veinte
y esta madurez industrial permité al sector manufacturero sacar de la recesion a
ta economia argentina respondiendo a la abrupta alteracién en los precios relad-
vus de bienes extranjeros y bienes locales producida por ia depresion.

El cambio de precios relativos —que afectaban a todos los bienes de impor-
tucdn y no sélo a los bienes manufacturados—- surgid por tres razones. Primero,
el difundido uso de aranceles especificos en América Latina signiticaba que 1a
tasa del arancel comenzaba a subir a medida que los precios de las importacio-
nes caian; los aranceles especificos —-una desventaja grave en un perfodo de pre-
cios en alza— produjo una progresiva profeceién en tiempos de precios decre-
cientes, inclaso sin ka intervencitn estatal; sin embargo, la mayoria de repidblicas
respondieron a la depresién con la subida de aranceles, dando asi un mayor ajus-
te o lu proteccion nominal. Estos incrementos estuvieron en muchos casos dirigidos
a elevar fos ingresos fiscales principalmente, pero —como es habitual— actua-
ron como una barresa profeccionista contra la importacion. Venezuela, por gjem-
plo, vio fa fasa promedic de los aranceles elevarse desde el 25 por 100 a finales
de dos afion veinte haste mds del 40 por 100 a finales de los treinta”

2E Véase W Katsson, Manuficrseiig in Yenezpele, storsdine, F975 po 2240
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T.a segunda razén para la alteracion de los precios relativos fue Lo deprecia-
ci6n del tipo de cambio. A inicios de la década de 1930, cuando pricticamente
los precios estaban en descenso en todas pactes, una depreciucion wominal del
tipo de cambio era una garantia razonable de devaluacion real. A mediados de
tos afios freinta, dados los pequefios incrementos de precios en algunos paises,
la devaluacion real sélo quedaba asegurada si la depreciacion nominal cxcedia la
diferencia entre los cambios de los precios internos y Jos externos. Muchos pai-
Ses, partioularmente los mas grandes, complieron estas condiciones y la politica
cambiaria se convirtié en un fmstrumento poderoso para reorientar los precios rela-
tivos en favor de los bienes producidos infernamente que competian con las
importaciones. Aquellas repiblicas que utilizaban mtliples tipos de cambio (la
mayorfa en América del Sur), tuvieron una oportunidad adicional para elevar
ol costo en moneda nacional de aquellos bienes de consume importados que las
empresas locales estaban en mejores condiciones de producir.

1 control de cambios proporciond la tercera razdu para la alteracion de los
precios relativos. Las cuotas de divisas para las importaciones de cardcter sun-
tuario efectivamente elevaroh su costo en moneda nacional incluso sin devalua-
cion real. De esa forma, algunos de fos paises que mantenfan la paridad de su
tipo de cambio con el délar norteamericano todavia disfrutaron de una devalua-
cién de facte como resultado del control de cambios. La excepcidn notable es
Venezuela, donde el boifvar se aprecié fuertemente frente al délar e hizo desa-
parecer gran parte de la ventaja gue ofrecia el incremento de los aranceles.

La alteracion de los precios relativos, sumada al control dei cambic en
muchos casos, proporciond una oportunidad excelente a los manufactureros
en aguellos paises donde la indusiria ya estaba afirmada. Aquelios paises donde
¢l sector manufacturero tenfa capacidad disponible antes de 1929 estuvieron
mejor preparados incluso; en ellos, la produccion podfa responder inmediatamen-
te a la recuperacion de la demanda laterna v a la alteracidn de los precios relati-
vos sin necesidad de costosas inversiones que dependieran de bienes de capital
importados,

Un grupo de paises latinoamericanos se hallaba en esta situacitn. Se ha men-
cionado ya a Argentina. Brasil, aunque mucho mds pobre que Argentina, habia
estado desarrollando de modo constante su base industrial y habfa aprovechado
las favorabies circunstancias de los afios veinte para expandir su capacidad ma-
pufacturera. México habia tenido una ola de inversiones industriales durante el
portiriato y, después del tumuho revolucionario, habia comenzado a invertir otra
vez en modesta escala. Entre Jos pafses medianos, Chile habia construido con
éxito una base industrial relativamente sofisticada incluso antes de la primera
guerra mundial, y Pert habia disfrutado de un auge de inversiones industriales en
in década de 1890 que sélo se sostuvo en periodos de precios relativos favora-
bles posteriormente. Colombia, cuyo progreso industrial habla quedado detenido
por su fracaso en construir un fuerte mercado interno en el siglo xix, comenzd
finalmente a formar una imporfante base industrial en los afios veinte. Entre ias
repiiblicas mds pequefias, sélo se puede considerar a Uruguay que habia estable-
cide un sector manufacturere moderno con empresas atrafdas por {a concentracidn
de poblacién y altos ingresos en Montevideo, la capital,

Hstas siete repiblicas eran las mejor situadas para aprovechar las condicio-
nes excepelonales creadas para el sector manufacturero cuando la demanda inter-

Y
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Cuanpro 1,7

Indicadores del sector industrial

(1} 2) (3) (4}
Argentina 7.3 227 122 12,7
Brasil 7.6 14,5 24 0.2
Chile 7.7 1RO~ 74 25,1
Colombia 11,8 9.1 17 321
México 11,9 16,0 39 20,1
Pert 6,47 10,07 29 s.d.
Urnguay 5,35 15,8 84 7.0

NoTAS:

{1} Fasa anual de crecimiento de fa produccion manufacturera e, 1932-1939,

() Tndice (%) de ta produceién manufacturera neta respecto al PIB en 1939 (precios de
1970).

(3) Produccitn manufacturera neta per cfpita (en dolares de 1970 traducidos &) cambio
oficial), c. 1939.

(4) Nimero de trabajadores por establecimiento, ¢, 1939,

“ 1953-1938; * 1930-1939; & 1940, ¢ 1938,

FupNTes:  Véase el cuadro 1.1 también, G. Wythe, Industry in Latin America, Nueva
York, 1945: €. BoloRa, «Tariff Policies in Peru, 1880-1980», 1es1s doctoral inédita, Universidad
de Oxford, 1985,

na se comenzd a restablecer. Fu efecto, 1a tasa anual de crecimiento de la pro-
duccidn manutacturera neta superd el 10 por 100 en unos cuantos casos (véase
el coadre 1.7). Aungue la capacidad disponible fue utilizada primero para sa-
fisfacer el incremento de la demanda, £sta habia comenzado a quedar agotada
a mediados de Ia década. En México, las gigantescas fundiciones de hierro ¥
acero en Monterrey —no rentables durante la mayor parte de! siglo— fueron
finalmente capaces de rendir saludables dividendos cuando la capacidad utiliza-
da Hegd al R0 por 100 en 1936." Por consiguiente, la demanda solo pudo ser
satisfecha con nuevas Inversiones que implicaban la compra de biencs de capital
importados. De ese modo, la industrializacion comenzo a modificar la estructura
de las importaciones con una proporcién decreciente de hienes de consume y una
creciente proporcién de bienes intenmedios y de capital.

Argentina siguié siendo la nacion mds industrializada, tanto en terminos de fa
patticipacién de Jas manufacturas en el PIB como en los de la produccién manu-
facturera per cdpita {véase ¢l cuadro 1.7). Sin embargo, el sector manufacturero
brasilefio hizo considerables progresos en la década de 1930. Pese al descenso del
precio mundial de! café, el ingreso en moneda nacional derivado del café se redu-
jo mucho menos gracias al programa de apoyo al café, y las exportaciones de
algodén proporcionaron vna dindmica nueva fuente de ganancias. Al mismo tiem-
po, ta combinacién entre depreciacidn real, alza de aranceles y control de cambios
div a los consumidores un {uerte incentivo para sustituir los articulos importudos

T Véase S, Yiber, fndusiey ond Underdevelopment: the Tndustetalization of Medee,
Ixuii fofo. saslonl, Cal, 1989, po $77.
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por productos locales. Bste estimulo estaba operando en otros pafses, pero sas
limitactones de la capacidad impidieron muchas veces a lag empresas responder
mds positivamente. No obstante, la capacidad manufacturera cn Breasil habfu sido
notablemente ampliada debido al alto grado de importaciones de biencs de capi-
tal posible durante la década de 1920, En consecuencia, lus canpresas brasdefias
estuvieron preparadas para satisfacer la demanda no séio en lus industrias tradi-
cionales, comoe los textiles, us zapatos, fos sombreros, sino también en nuevas
industrias gue producian bienes de consumo duradero e intermedio.

Incluso ln industria brasilefia de bienes de capital avanzo en los afios ireinta.
Sin embargo, su participacidn en el valor agregado fue sélo del 4.9 por 100 en
19398 La industrializacién brasilefla, por tanto, se mantuvo acentuadamente
dependiente de la importacién de bienes de capital, y por eso las limitaciones
de la capacidad comenzaron a reaparecer 2 finales de los afios treinta en varias
ramas. Al igual que en otros grandes pafses latinoamericanos, estay resiccionss
de fa capacidad industrial incentivaron fas tareas que empleaban trabajo intensivo
v la sustitucion del capital por trabajo donde quiera que fuera posible. El em-
pleo manufacturero crecié en Brasil rdpidamente, favoreciendo particularmente a
Sdo Paulo donde la tasa de crecimiento se mantuvo por encima del 10 por [00
a partir de 1932. En efecto, los insumos del trabajo «explican» la mayor parte del
crecimiento de la industria brasilefia en los afios treinta, pues los incrementos de
fa productividad fueron reducidos. En consecuencia, fa eficiencia de esta indus-
rializacion v Ia capacidad de las empresas para competir interpacionalimente
pueden ser puestas en duda

La industrializacién en los afios treinta provocd un cantbio imporante en la
composicidn de la produccion industrial en los principales paises latinoamerica-
nos. Aungue los textiles v los alimentos elaborados continuaron siendo 1as ramas
mds importantes de las manufacturas, vatios sectores nuevos comenzaron a adqui-
riv importancia por primera vez, entre los que se contaban los bienes de consumo
duraderos, productos quimicos (incluidos los productos farmacéuticos), metales y
papel. Bl mercado para los bicnes industriales comenz6 también a diversificarse;
aunque la mayoria de empresas continud vendiendo bienes de consumo (durade-
ros v perecederosy a los hogares, las refaciones interindustriales se hicieron mis
complejas. toda vez que un copjunto de establecimientos proveia de insumos
necesarios a otras industrias, gue antes los solian comprar en el extranjero.

Estos cambios feeron significativos, pero no deben ser exagerados. A finales
de la década de 1930, por ejemplo, ia participacion de 1a industria en el PIB era
todavia modesta {véase el cuadro 1.7). S6lo en Argentina la participacion supe-
rarfa el 20 por 100 e incluso allf la agricultura era todavia mds importante. Pese
a su reciente esfuerzo industrial, el sector mamufacturero de Colombia represen-
aba menos del 10 por 100 del PIB real en 1939, Brasil y México habian hecho
un progreso destacado hacia la industrializacién, pero el producto peto de las
manufaciuras per cdpita en ambos paises estaba muy por debajo de los niveles en
Argentina, Chile y Uruguay (véase el cuadro 1.7},

Hubo otros problemas que el sector industrial afrentd en los afios treinta.
Atraido por el muy protegido mercado interno, este sector no tenfa incentivos

23.  Viéase Fishlow, «Oripgins and Conseguences of Iimport Substitution in Brazil», cua-
dro Vil
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para superar sus abundantes ineficiencias y para comenzar a competr en el mer-
cado exportador. A finales de la década de 1930, el sector era lodavia de una
escala diminuta con un mimero promedio de trabajadores por establecimiento
que iba del 7,0 en Uruguay al 32,1 en Colombia {véase el cuadro 1.7). La pro-
ductividad de 1a fuerza de trabajo era también baja, e} valor afiadido por trabaja-
dor incluso en Argentina era un cuarto del nivel de Estados Upidos, y en la
mayoria de pafses méas de 1a mitad de la fuerza laboral estaba empleada en la pro-
duccidn de alimentos y texfiles,

Los problemas de la baja productividad del sector industrial pueden atribuir-
se a la escasez de electricidad, a falta de trabajo cualificado, el acceso resringt-
do 2l crédito y el uso de maguinaria anticuada. A finales de Jos aftos freinta, los
gobiernos de varios pafses aceptaron la necesidad de una intervencitn estatal indi-
recta en favor del sector industrial y establecieron varios organismos estatales para
promover fa formacidn de nuevas actividades manufactureras con economias de
escala y maquinaria moderna. Un notable ejemplo fue la Corporacion de Fomen-
to de la Produccidn (CORFO) de Chile, asi como corporaciones similares para el
desarrollo formadas en Arzentina, Brasil, México, Bolivia, Pert, Colombia y Ve-
nezuela. La mayor parte de estas corporaciones aparecieron demasiado tarde como
para tener gran impacto sobre los desarrcllos industriales en curso en los afios
treinta —-CORYQ, por ejemplo, se formd en 193%9—, de modo que su mfluencia
se aprecid mds en la década de 1940.

En unos pocos casos, la intervencion estatal fue mds bien directa que in-
directa. La nacionalizacion de 1a industria dei peirdleo en México en 1938 puso
las refinerfas petroleras bajo dominio piblico; Ia propiedad estatal en el Uruguay
socialdemdcorata se extendid a las plantas cementeras y a las procesadoras de car-
ne. Sin embargo, 1a industria fue generalmente controlada por intereses privados
internos, entre fos que desempefiaron un papel vital los inmigrantes recién ilega-
dos de Espafia, Italia v Alemania. S6io en Argenting, Brasi! y Méxice hubo filia-
les de propiedad extranjera de compaififas internacionales importames e mcluso
en es0s paises su aporte a la produceion industrial global fue pequefia.

Bl cambio en los precios relativos de los bienes nacionales y extranjeros
favorecié a la agricultura de sustitacién de importaciones (ASDH tanto como
al ST ¥l modelo hasado en Ia exportacion antes de 1929 habia Hlevado la espe-
cializacidn hasta ¢l extremo de que la importacion de muchos alimentos y ma-
terias primas era necesaria para salisfacer Ia demanda interna. Hi cambio en Jos
precios refativos proporciond una oportunidad para medificar esto y alentd
1z produccitn de la agricaltura para el consumo intemo (ACD,

La expansién de la agricultwra para el mercado interno fue particularments
impresionante en el drea del Caribe. Estas pequeiias repiiblicas, que carecian de
una base industrial significativa, tuvieron en Ja ASI una manera facil de com-
pensar la falta de oportunidades en Ja ISL A finales de la década de los veinte,
la especializacitn y la existencia de numerosos enclaves de propiedad extranjera
habian creado una gran demanda de alimentos importados para alimentar al pro-
letariado rural v la creciente poblacidn de los centros urbanos; con un excedente
de tierra y trabajo. sumado a los incentivos proporcionados por el cambio en los
precios relativos, fuc comparativamente una cuestidn sencills expandir la pro-
dueckdn inferna 4 costa de Tas importaciones.

Anngue fr AST fee axis imporlinte en las pequedias repribticas de Amdrica
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Central y el Caribe, afecté también a América del Sur. Se pucde discernir una
pauta clara para muchos productos agricolas, cuya importacion salrid un brotal
descenso en la depresion a consecuencia del colapso del pader de compra y que
liego no pudieron recobrar el alto nivel anterior a fa depresion, mientras que la
produccién interna de alimentos y materias primas creciu. Las principales excep-
ciones (por ejemplo; algoddn, cdfiamo) fueron todas malerias primas requeridas
por el sector industrial en rdpida expansion, de modo gue fos articulos importa-
~dos signieron siende importanies.

El cambio en los precios relativos de los bienes nacionales y extranjeros fue
un factor importante para la expansion de ta ACLy la industria. Sin embaigo, los
bienes v servicios no comercializados en el mercado internacional también avan-
zaron. en conformidad con el crecimiento de la economia real y la recuperacitn
de In demanda nactonal final. La orientacién de recursos hacia el sector indus-
trial y el crecimiento concomitante de la urbanizacion impulsaron la demanda
de energia, por gjemplo, v estimularon nuevas inversiones en fuentes de elec-
rricidad {incluidas presas hldmdécmca%} Ia explotacion petrolera y las refine-

rias de petrdleo. EE desfase entre oferta y demanda fue un problema constante

durante la mayor parte de la déeada de 1930, pero la existencia de un exceso de
demanda fue un estimulo poderoso para el crecimiento tanto de los servicios
pibiicos como de la industria de la construccion.

La industia de la construccidn se beneficid tumbidn de las inversiones en
el sistema de wansportes. Fn los afios treinta, el auge ferroviario de América
Latina habia conchuido, pero Ta regidn apenas habfa comenzado a desarrollar el
sistema vial necesario para satisfacer 1y demanda de camiones, autobuses y auto-
maviles. La construccion de camreteras —predominantemente financiada por el
Fstado-~ tuvo ¢l gran mérito de utilizar trabajo v materias primas locales y de
no ser notoriamenie dependiente de importaciones complementarias. En toda
América Latina hubo una expansion de la red vial en los afios treinta, con wn cre-
cimiento particularmente impresionante en Argentina, gue proporciond una Opor-

~wnidad para absorber a la fuerza de trabajo desempleada en muchas dreas rurales.

La expansidn deb sistema vial requirit’) un incremento del gasto publico que
implico una presidn adicional sobre los limitados recursos fiscales def Estado,
Algunos gobiernos autoritarios, tales como el régimen de Ubico en Guatemala,
recurrieron a la coercién para obtener la fuerza laboral necesaria para la expan-
sidn del sistema vial. Una vez edificada, sin embargo, la red vial permiti¢ a Jas
regiones aisladas comercializar el excedente agricela y conuribuir al crecimiento
de Ta ACT, lo cual se ha demostrado claramente en el caso del Brasil®

El sistema de tansporte aéreo también se amplié rdpidamnente en la década
de 1930, sungue comenzd desde un nivel tan bajo que su capacidad para trans-
portar pasajeros y carga se cncontraba estrictamente limitada a finales del dece-
nie. Sin embargo, en pafses donde la geografia impedia o dificultaba los viajes
por tren o por antopista, la creacion de un sistema de transporte aéreo fue un paso
importante hacia la modernizacidn y la integracién nacional. En Honduras, por
ejemplo, donde el presidente Carfas otorgé el monopolic a un empresario neoze-
landés como premio por el papel que desempeiid en la conversidn de aviones

24, Véuse N. Leff, Underdevelopmenr and Development in Bragdl, vol. [, Londres, 1982,
p. 1Bl
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civiles en cazabombarderos durante la guerra civil de 1932, los recién organiza-
dos Transpories Aéreos Centroamericanos (TACA) tuvieron una participacitn
importante al comunicar las aistadas provincias orientales con ta capital.

Finatmente, mientras la depresidn en Europa y América del Norte se abria
paso en el sistema financiero de los paises desarrollados, con la retirada masiva
de depésitos y el colapso bancario convertidos en experiencia normal, América
Latina pasé los peores afios de fa depresion con apenas un daflo hmitade a su sis-
tema financiero. Ademsas, los afios treinta presenctaron la creacion de nuevos
bancos centrales, Ia expansion de las compaiifas de seguros y ei crecimiento de
la banca secundaria {(incluidas las corporaciones estatales para el desarrcHod.

La estabilidad del sistema financiere fue muy notabie si se considera a estre-
cha relacidn entre muchos bancos v el sector exportador. Como el valor de los
ingresos de la exportacidn se hundid a partir de 1929, muchos exportadores no
pudieron cumplir sus compromisos financieros v la situacion empeord més para
los bancos cuando los gobiernos declararon una moratoria de lag gjecuciones de
hipotecas. Sin embargo, las reformas financieras generales de los afios veinte
(impulsadas en muchos cascs por el profesor Kemmerer) habian llevado a la
creacién de un sistema financiero més fuerte en América Latina con reglas cla-
ramente definidas en el periodo de la depresion, La novedad del sistema hizo que
en muchos paises los ndices de la reserva en metdlico estuvieran por encima de
tos Limites legales, lo que permitid absorber el inevitable declive de depdsitos,
Una sepunda explicacion para la supervivencia del sistema bancario ia da ¢l con-
trol de cambios. Las estrechas relaciones entre los bancos en América Latina y
las instituciones financieras extranjeras habian generado una gran dependencia
respecto a los fondos extranjeros; la existencia del control de cambios rescatd a
un conjunto de bancos de la obligacidn de hacer pagos de interés o de capital a los
acreedores externos, lo gue de otra manera podria haber ocasionado su banca-
rrota. De todas formas, quizé la mas importante razon fue ei papel del sistema
bancario en financiar ef déficit presupuestario de la década de 1930, Los bancos
contribuyeron generosarente a la emision de bonos locales por los gobiernas
foeron premiados con un flujo constante de pagos de intereses: la financiacién
bancazia del déficit puede haber contribuido al alza de precios en América Lati-
14 3 partir de inicios de los treinta, pero la inflacién se mantuvo reducida y el
cobro de intereses se convirtid en una 4l fuente de ingresos para los bancos,
Ademds, cuando el sector exportador comenzé a recuperarse, los bancos fueron
capaces de retornar a una relacion mas normal con muchos de sus clientes tradi-
cionales v algunos comenzaron a aprovechar las nuevas oportunidades que se
abrian fuera del sector exportador.

La recuperacidn de América Latina en los afios treinta fue rdpida (véase el
cuadro 1.6). El PIB real en Colombia, donde la depresion habia sido relativa-
mente suave, superé el nivel més alto anterior a la depresion ya en 1932, Brasi
fo consiguié en 1933, México en 1934, v Argentina, El Salvador v Guatemala en
1935, Chile y Cuba, donde 1a depresitn fue particularmente seria, luvieron que
esperar hasta 1937, mientras Ia infortunada Hondurag —abrumadoramente de-
pendicnte de ta exportacion de bananas— tuvo que esperar hasta 19435, Con una
poblacion que crecia alrededor del 2 por 100 por afio, la mayoria de Jos pafses
hahian recuperado el nivel anterior a la depresion del PIB real per cdpita a fina-
los de 1930, Las cxcepetones mis graves fueron Honduras y Nicaragua.
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CoNCLUSHON

La depresion mundial que comenzd a finales de los afios veinte se transmifié
a América Latina a wavés del sector externo. En casi todos los casos, la recupe-
racidn de la depresion se asocié también a la recuperacion del sector externoe. El
crecimiento de las exportaciones, unido af cese del pago de fa deuda, a una
, reduccion de las remesas de utilidades, y a una mejora de tos TNL permitid un
crecimiento sustancial en el volumen de las importaciones, con ef cual se halia
en estrecha correlacidn el crecimiento del PIB real en la década de 1930. Se
combinaron politicas fiscales y monetarias poco estrictas, el cambio en los pre-
cios relativos favorable a la produccién interna que competia con Jas importa-
ciones v el acceso a articulos de importacion complementarios mediante una
menor testriceiGn de la balanza de pagos, para producir un cambio estructural
significativo en la década de 1930, que favorecio particularmente al sector
manufacturero en os pafses mds grandes y la agricultury para consumo interno
en las méas pequeilos.

Ei comportamiento de las economias latinoamericanas en los afoy treinta no
deberfa ser visto entonces como un «momento decisivor, como se ha expresade
tan frecuentemente, aunque (a década si marcd un hito importante en la transi-
cién del crecimiento basado en las exportaciones tradicionales a la ISL Es ver-
dad que el sector industrial era particularmente dindmico y que crecia mas rpi-
do que ¢l PIB real en la mayoria de paises. Pero esto habia ocurrido también en
10s afos veinte. 8610 en el caso de Argentina, donde el sector manufacturero Vide-
16 1a recuperacién de la depresion a inicios de los afios treinta, se puede sostener
que, 4 comienzos de la década, la economia habia alcanzado un nivel suficiente-
menie avanzado para que su funcionamiento no pudiera ser afectado seriamente
por el descenso del volumen de la exportacidn. En otras partes, no hay gvidencia
de que los paises méds grandes, con una base indusiial mds amplia, se hayan
desenvuelto mejor que los mds pequefios, carentes practicamnente de un sector
manufacturero moderno; en ambos casos, su resuliado dependid en allo grado de
la recuperacion de la capacidad de importar y, en el caso argentino, incluso fue
sensible a la significativa mejora de Tos TNI a partir de 1933,

Sin embargo, se puede argumentar que el crecimiento industrial habfu produ-
cido un cambio tanto cualitative como cuantitativo en la estructura de las econo-
mias de Tas repiiblicas més grandes a finales del decenio. En los afios cuarenta y
cincuenta, estos cambios maduraron hasta el punto de que la industria y ol PIB
real en muchas repdblicas fueron capaces de orieatarse en la direccion opuesta
a la exportacién de bienes primarios, por lo que el modelo de crecimiento ba-
sade en la exportacién dejé de ser una descripcidn adecuada de su funciona-
miento. En consecuencia, los cambios en los afios treinta pueden ser vistos como
los que establecieron Tos fundamentos para una transicion hacia el modelo puro de
sustitucion de importaciones, que alcanzd su fase mids intensa en las décadas
de 1950 y 1960, Con seguridad, esto es exacto respecto a Brasil, Chile y México,
que se hahfan sumado a Argentina a finales de los afios treinta como los inicos
pafses que habian impulsado la industriatizacion y el cambio estructural hasta con-
seguir que la demanda interna no fuera ya determinada por el sector exportador,

El cambio més importante en la década de 1930 consisti cn sustituir las
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politicas econdémicas autorreguladoras por el uso de instrumentos de politica que
tenfan que ser activados por las autoridades. A finales de los aflos veinte, la fide-
lidad al patrén oro habfa dejado a la aayorfa de repiblicas latinoamericanas sin
una polftica cambiaria independiente; el funcionamiento del patrén oro también
hizo que la politica monetaria fuera predominantemente pasiva, donde Jos Hujos
de entrada y salida del oro condicionaban los movimientos en fa oferta moneta-
ria para producir el ajuste auwtomético al equilibrie externo e interno. Incluso la
polftica fiscal habfa perdido mucha de su importancia; en las repiiblicas mds
pequefias, fa diplomacia del délar y un gran namero de condicionamientos
habian Hevado en muchos casos al control extranjero de los aranceles —Ia fuen-
te mas importante de rentas {iscales— y en los paises mds grandes, la «danza de
los millones» habia vuelto més fdcil financiar el gaslo Con préstamos externos
que mediante la reforma fiscal.

El hundimiento del patrén oro forzé a todos los pzu’sf:s a tratar la cuestion de
la politica cambiaria. Unas cuantas reptiblicas (pequefias) se inclinaron por vincu-
larse al délar norfeamericano, abandonando asi el tipo de cambio come un ins-
trumento activo, La mayorfa de paises, incluidos algunos pequefios, optaron por
un tipo de cambio controlado. En economias de gran aperiura, el tipo de cambio
tiene un efecto inmediato y potente sobre los precios de muchos bienes, de ma-
nera que es el dnico determinante de importancia de los precios relativos v de la
asignacion de los recursos; una politica cambiaria independiente también dhema
ia formacion de grupos de presidn para influir & los gobiernos en favor de las
alteraciones en ef tipo de cambio que favorezean Sus intereses. No es sorpren-
dente que muchos paises de Aroérica Latina en los afios treinta optaran por un
sisterna de midltiples tipos de cambio para equilibrar estas presiones competiti-
vas. Bsa es la razdn de que en 1945, después de la Conferencia de Bretton
Woods, el recidn organizado Fondo Monetario Internacional encontrase gue
treinta ¥ uno de los cuarenia pafses que operaban con sistemas de miltiples tipos
de cambio en el mundo eran latinoamericanos.

La constriccion de 1a balanza de pagos en los afios treinta, sumada al control
estatal, hizo que el movimiento de divisas —dinero de origen exierno--— dejara
de ser un deierminante importante de Ja oferta monetaria. En cambio, la moneda
de baja ley fue movilizada mds por el déficit presupuestario gubernamental y 1a
palitica de redescuento del banco central. mientras que los cambios en el [ndi-
ce de reservas afectaron al muitiplicador monetario. Asi, los cambios en la oferta
monetaria se debieron mds a los cambios en la moneda de origen interno, o gue
implicaba la adopeidn de una polilica monetarta mds activa por cast todas las
repiblicas. Las principales excepciones fueron aquellos paises, comoe Cuba v
Panamd, que carecian de un banco central y fueron, por tanto. incapaces de
influenciar la oferta monetaria a través de cambios en ia base menetaria.

La recuperacion del sector exportador y Ia capacidad de importar no necesa-
rigmente implied un incremento en el valor del comercio extertor. Por fanto, el
ingreso fiscal proveniente de los impuestos al comercio guedd seriamente afec-
tado v la reduccién no quedd completamente compensada por la disminucién de
gastos en el pago de la deuda externa a causa de la moratoria; Ta crisis provocd
fa reforma fiscal y una politica fiscal més activa en todos los paises. Una opeidn
preferida fue ¢l alva de los aranceles, aungue se puede detectar un cierfo gire
hacts Jos fmpuestos directos ety propiediud— cn Tos afios freinta, ast como
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la infroduceion de una variedad de impuestos indirectos sobse ¢ v oienmo inter-
n0. A finales de ta década, la correlacion entre.el valor del conseron e temmo y el
ingreso fiscal se habia relajado, socavando por tanto un vincule exeucial en el
funcionamienge del modelo orientido a fa exportacion.

La adopeida de politicus cambiarias, monctariis y fiscales mas aguesivas fue
tan difundida, que es dificil sustentar Ta tesis de que Tas wepnbhicis itinoateri-
canas pueden dividirse cutre grandes padses que adogstanon poltivas activass y
- pequedios paises gue siguicron politicas - pasivis—. Awngie fodas T grandes
naciones asumieron clectivamente poldicns activas, Guibicn lo hiceron muchsas
pequenas reptblicas, inclnidas Bolivia, Costa Rica, Vevador, B Subvador, Nicara-
- gus y Uruguay. Los casos mds obvios de paises pasivos (Cuba, Haitl, Honduras
y Panam4) fueron todos semicotonias de Estados Unidos en los afios treinta, pero
no todas las semicolonias {por ejemplo, Nicaragua} pueden ser descritas como
pasivas.

Estos cambios en la utilizacion de los instrumentos clave de Ja politica eco-
némica no equivalen @ una revolucidn intelectual, Al contrario, la teorin del desa-
erodlo hacia ademtro estaba todaviz en sus inicios, el sector exportador era adn
dominante y sus partidarios eran adn poderosos polittcamente. No obstante, las
apciones afrontadas por los gobernantes en los afios treinia en las dreas de poli-
tica cambiaria, monetaria y fiscal marcaron an importante paso en el camino
hacia la revolucitn intelectual asociada a la Comisidn Econdmica para América
Latina (CEPAL) de la ONU después de la segunda guerra mundial y en el desa-
rrollo explicito de un modelo de sastitucidn de importaciones. La conduceion de
ta politica en los afios treinta mostrd que la asignacidn de recursos podia ser afec-
tada sensiblemente por los precios refativos: la respuesta del sector manufactu-
rerc en las repiblicas méds grandes fue un saludable recordatorio de cuan eficaz
puede ser la politica econdmica.

ia conduccién de a politica econdmica en los afios treinta fue bastante exi-
tosa y se compata favorablemente con la experiencia de los afios gque siguieron a
fu segunda guerra mundial, La carencia de experiencia de los dirigentes fue com-
pensada de diversas formas, En primer lugar, los funcionarios a cargo de la poli-
tica fiscal v monetaria (por ejemplo, Radl Prebisch en el Banco Central de
Argentina} fueron casi siempre tecnderatas muy preparados que aprovecharon la
ignorancia general de la ciencia econdmica y fueron capaces de tomar decisiones
en un conlexto relativamente apolitico. En segundo lugar, una perfecta prevision
v una informacion perfecta —dos condiciones requeridas para flegar 4 la conclu-
siéin de esperanzas racionales sobre la inefectividad de fa politica gubernamen-
tal— estaban claramenie ausentes en los afos treinta, de modo que habia mucho
menos peligro de que of proyectado impulso de cambio en la pelitica econdmica
fuera frustrado por la omnisciencia del sector privado. En tercer lugar, la acele-
yacion de la mnflacién, el azote de la politica econdmica en el perfodo posterior a
Ia segunda goerra mundial, ers un problema mucho menor en los aiios treinia, La
tlugion monetaria (hasada en parte en la falte de estadisticas de precios), los pre-
cios decrecientes en la economia mundial v la capacidad disponible en la econo-
mia interna implicd que las politicas econdmicas estaban en menor riesgo de
hundirse en el circulo victoso del déficit presupuestario v de la inflacion.

Las polfticas fiscales y monetarias poco estrictas en los afios treinta sostu-
vieron el crecimiento de la demanda interna final, 1o cual {como muestra el cua-
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dro 1.5) foe de enorme importancia para sacar @ los paises de la depresion v pro-
porcionar el estimulo necesario para el crecimicnto de bienes importables y de
bienes y servicios no comercializables en el exterior. Relacionada con este creci-
miento estivo el moremento en la urbanizacidn, de modo que varias repiblicas
podfan ser consideradas como preponderantemente urbanas a finales de la década
de 1930, a la vez que todos los paises experimentaron un gran descenso de Ja
poblacion clasificada como rural.

Aunque el funcionamiento econdmico en 1os afios treinta —al menos a par-
tir de 1932 fue por lo general satisfactorio, huba un conjunio de desviaciones
de Ia panta regional. Algunas repiblicas —los paises de recuperacicn lenta en
el cuadro 1.4 guedaron marcadas por ¢l estancamiento ¢ incluso la decaden-
cia de la actvidad econdmica. Bl problema bisico fue que el sector exportador
permanecié deprimido durante la mayor parte de los anos treinta por razones
ajenay al control de los gobernanies; en Honduras, por ejemplo, la exportacion
bananera se hundid a partir de 19731 a raiz de l1a propagacion de una plaga en las
plantaciones bananeras v £} valor real de fas exportaciones no alcanzé el mismo
nivel de 1931 hasta 1965, En estas circunstancias, Ta expectativa de recuperacian
estaba en el sector que competia con {as jmportaciones (AS] e 181}, pero la
pequefia dimension del mercade hizo dificil compensar el declive del sector
exportador.

L.os pafses de «recuperacion media» se recobraron de la depresidn apoydn-
dose prioritariamente en el sector exportador, con las importantes excepciones de
Argentina y Colombia. Por consiguiente, ¢l crecimiento econdmico en fos afios
freinta no implicod un cambio estructural sigmificative ¥ hubo poca modificacidn
en la composicidn de las exportaciones. En Bolivia, la recuperacién dependid
esencialmente de la formacion del cdrtel infernacional del estafio en 1931, gue
consiguid mds altos precios para los exportadores de este mineral, lo que redun-
d6 en méas ahtos ingresos al Estado debidos a los impuestos a la exporacién. Bl
sector exportador se expandié en Colombia, pero su crecimiento fue ensombre-
cido por el auge espectacular del sector manufacturero donde el aumento de fa
produccidn textil fue particularmente impresionante. En Argentina, sin embargo,
el sector exportador se estancd en rminos reales, de modo que la recuperacidn
dependid esenciaimente del sectormo exportador, cuyo funcionamiento, fuera en
la industria, la construccidn o las finanzas, fue generalmente satisfactorio; por
tanto, es diffcil inferir que Ia decadencia a largo plazo de fa economia argentina
se iniciara en los aflos treinta.

En los pafses de «recuperacion rapida» entran tanto repiblicas donde e im-
pacto de la depresion fue relativamente menor (por cjemplo, Brasil) como los
pafses donde fue muy severa (por ejemplo, Chile y Cuba). Por tanto, el rapido
crecimiento de estos tlimos consistio principalmente en una «recuperaciony de
la produccion real perdida en los peores afios de la depresion, aungue Chile tam-
hién gozé de nn respetable nivel de a nueva IST. En Brasil, por ota parle, ef rdpi-
do crecimiento incluyd adiciones al producto real; aunque ia recuperacion de {a
exporiacion fue importante, la estractura de fa economia brasilefia comenzd a
orienfarse hacia la industnia, Brasil, sin embargo, siguid siendo abrumadoramen-
e pobre, en 1939 tenfa vn PIB real per cépita que era apenas un cuarto del de
Arsentina y ¢ 60 por 100 del promedio latinoamericans. México también dis-
frutd de un importante cimbio estruoctural; Ta reforma agraria bajo of presidente
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Cardenas (1934-1940) fortalecitr L agriculiur wo exportadora, el Estelo se con-
virtid en una importante Jocule de miversin y muchas compatifas en fos sectores
de 1o industria y de la construccion comenzaron a apoyarse en los contratos del
sector publico.

L.os afios treinta en América Latina ne pueden presentasse como una radical
ruptura con el pasado, aunque la década tampoco representa una oportunidad
perdida. En un contexto externo generalmente hostil, la mayoria de paises logra-
© ron reconstruir su sector externo; casi todos expandieron la produccion de articu-
Ios importahles donde era factible, y acrecentaron Ja oferta de bienes y servicios
no comercializables en el comercio exterior. Bstos cambios proporcionaron fa
base para un crecimiento significativo del comercio intrarregional a COMIGNZos
de los afos cuarenta, cuando el acceso a las importaciones def resto del mundo
quedé interrumpido. Los cambios en la polilica econdmica de los afios treinta
fueron generalmente racionales; una retirada absofura del sector exportador y
1a construccién de una ecopomia semicerrada habria implicado un incremento
masivo en la ineficiencia; un compromiso esclavizante al modelo de creci-
miento basado en la exportacion habria limitado la regién a una asignacion de
recursos que ya no era compatible con una ventaja comparativa dindmica a largo
plazo. Los historiadores econdmicos, que tratan de detectar el periodo del siglo xx
en que la politica y el comportamiento econémicos de América Latina se desca-
rriaron seriamente, deben mirar mds alld de los afios treinta.



