AMBIGGEDADES TEORICAS E INCOHERENCIAS POLITICAS
EL MONETARISMO APLICADO A ECONOMIAS
SEMI-INDUSTRIALIZADAS

Pascal ArNAUD

REesuMeN: Desde el principio de los aiios setenta, la eco-
nomia mundial se caracteriza por una agravacién de des-
equilibrios de todo tipo y por la tendencia a la internacio-
nalizacién de la actividad econémica. Las transformaciones
del Sistema Monetario Internacional han Hevado al aban-
dono de la regulacién macroecondémica instaurada después
de la 2a. Guerra Mundial. Esto confirma la relatividad de
los controles estatales sobre la moneda, frente al desarrollo
del sector privado internacional. En este contexto, se renovd
el enfoque monetarista de la regulacién macroeconémica, has-
ta inspirar la accién gubernamental de ciertos paises latino-
americanos.

I'n este articulo, para entender la l6gica monetarista apli-
cada a las economias semi-industrializadas, el autor hace re-
ferencia a las experiencias chilena y argentina de la 4ltima
década y las coloca en perspectiva restecto a la evolucién de
otros paises semi-industriales de la América Latina.

Desde el principio de los afios setenta, la economia mundial se
caracteriza por una agravacién de desequilibrios de todo tipo, que
los mecanismos tradicionales de ajuste, concebidos a nivel nacional,
ya no permiten reabsorber, o por lo menos, contener. Expresion de
la internacionalizacién acelerada de la produccién, en particulat
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industrial, las transformaciones del sistema monetario internacional
han llevado a la superacién de las reglas adoptadas desptids de la
Segunda Guerra Mundial. Esto confirma la relatividad de los con-
troles estatales sobre la moneda, frente al desarrollo del sector pri-
vado internacional, productivo y financiero. Dentro de tal contex-
to se renové el enfoque monetarista de la regulacién macroeconé-
mica, hasta inspirar la accién gubernamental de ciertos Estados la-
tinoamericanos.

La aplicacién de las tesis monetaristas, presentadas como una
terapéutica necesaria en caso de grave desestabilizacién de una eco-
nomia nacional, conlleva serias dificultades. Sus defensores consi-
deran que éstas son el precio que hay que pagar para volver a un
funcionamiento «normal» de la economia. Tal formulacién general
no conoce ninguna adaptacién al caso particular de una economia
semi-industrializada. En América Latina, los profundos traumatis-
mos socioeconémicos que han acompafiado la implementacién de
politicas inspiradas por el monetarismo han correspondido a una
brutal reestructuracién, sino es que desintegracién econémica. Estas
politicas tuvieron un alcance mdas amplio que un simple reajuste
monetario hacia un funcionamiento natural de la economia. Sobre
todo, éste es incomprensible si no se toma en cuenta el medio
internacional. Ahora bien, es precisamente éste el que el moneta-
riismo relega a segundo plano.

La articulacién de las economias latinoamericanas con el exte-
rior ha sido siempre esencial para su reproduccién. Se halla en el
origen de la concepcién estructuralista y cepalina, de la relacién
especifica de América Latina entre desequilibrio, externo e infla-
cién que ademas recibe, de manera indirecta, sélo un tratamiento
ambiguo en la construccién monetarista, lo que contribuye a la
incoherencia de las politicas que ésta ha inspirado en América
Latina y a su efecto destructor sobre las economias asi «curadas».

Para entender la extrafia l6gica monetarista aplicada a las ece-
nomias semi-industrializadas, se hard referencia a las experiencias
chilena y argentina de la Gltima década, puestas en perspectiva
respecto a la evolucién de otros paises semi-industriales latinoame-
ricanos y al contexto internacional, durante los aflos setenta.
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I. EL. MONETARISMO APLICADO A LAS ECONOMIAS
CHILENA Y ARGENTINA

El enfoque monetarista considera que el exterior es slo pasivo
y, por lo tanto, se fundamenta sobre la hipétesis de que su intro-
duccién, al fin del anilisis, no pone en cuestién el modelo elabo-
rado para una economia «cerrada». El razonamiento se interesa asi
en el funcionamiento «propios de una economia nacional, aislada
al principio. Se confiere un lugar central al comportamiento ma-
croeconénico de sistemas, sin tomar en consideracién su contenido;
el monetarismo es una profesién de fé en la simplicidad y la uni-
versalidad de los mecanismos econémicos. Propone un enfoque glo-
bal de la regulacién, similar para todas las economias nacionales.
Tal abstraccién de la complejidad y de la diversidad de las estruc-
turas que hacen la originalidad de cada economia nacional corres-
ponde a la abstraccion de su situacién particular en el seno de la
economia mundial. Se eluden légicamente, las diferencias en la con-
cepcién de la politica econdémica: es el mercado el que tiene que
realizar la obra de homogeneizacién, que consiste en comparar y
cuantificar estas diferencias, a través de la formacién de los pre-
cios y quién tiene que guiar las decisiones de los agentes econé-
micos de manera eficiente.

El juego de las fuerzas del mercado requiere la estabilidad del
medio econdmico, del cual forma parte la politica econdmica; de
aqui la necesidad de una politica monetaria normativa, previsible,
conforme a las anticipaciones y de una politica presupuestal neutra,
que debe satisfacer el respeto, por lo menos a mediano plazo, del
equilibrio del presupuesto. L.a economia conoce entonces un fun-
cionamiento normal, ésta que caracteriza un desempleo «naturals.
Todo desequilibrio profundo y duradero resulta de una alteracion
de los mecanismos del mercado, procedente sobre todo del Estado.
Su intervencién dentro de la economia engendra distorsiones en la
estructura de los precios relativos y una inestabilidad acumulativa
del nivel general de precios. Lo anterior origina una ineficiente
afectacién de los recursos y una distribucién arbitraria o artificial

1 Véanse las contribuciones de B. Nivollet, en particular las notas de la
BPEE, Direction de la Prévision. Paris, 1980. Interesados por el sector privado
que conciben a través del modelo abstracto del Mercado, los monetaristas
hablan del gobierno como si fuera “un poder extranjero ocupando la capital
de la naci6n”, R. Heilbroner, “Inflationary Capitalism”, in Big Business
Readcr, Massie and Green ed., New York, 1980.
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de los ingresos. Los efectos negativos sobre el funcionamiento de la
economia son evidentes; su caricter acumulativo, por la integra-
cién de las variaciones medias o previstas de los precios en las anti-
cipaciones de los agentes econémicos, engendra poco a poco una
crisis grave de funcionamiento de los mecanismos econémicos y,
posiblemente, un peligro para la reproduccién de todo el sistema
social.

Se presenta entonces una estrategia global de restauracién de
los mecanismos del mercado como la solucién inevitable a la crisis.
Se critica la accién pasada del Estado, que debe volver a propor-
ciones mas limitadas, con la disminucién de la parte del presu-
puesto dentro del producto nacional y a una mayor neutralidad, con
equilibrio presupuestal y una politica monetaria més rigurosa. Se
requiere la supresién de las distorsiones arbitrarias introducidas en
la formacién de los precios y en la distribucién del ingreso, con
la liberalizacién «generaly de los mecanismos del mercado y el re-
chazo de la emisién artificial de moneda. Limitar el crecimiento
de la masa monetaria permite romper las anticipaciones inflacio-
nistas, y por lo tanto «sanear» la situacién. Esta vuelta a lo normal
tiene un costo, sin embargo, que se expresa en términos de un
incremento del desempleo. Asi, la velocidad e intensidad del ajuste
son funcién de la capacidad de imponer este incremento, es decir,
funcién del contexto socio-politico.

La inflacién en Chile aumenté entre 1960 y 70 de una tasa
media de 23.79% por afio a unas tasas de 77.5 y 354% en 1972 y
1973. En Argentina, después de una tasa de inflacién de 19.4%
en promedio anual entre 1960 y 1970, ésta se elevé hasta 182.8 y
443.29 en 1975 y 1976, respectivamente.? En los dos casos, la exis-
tencia del sistema econémico parecié amenazada. El diagnéstico fue
el mismo: frente a una situacién profundamente anormal, urgia
aplicar una terapéutica de choque encontrada en el monetarismo.
La estabilidad sociopolitica estaria garantizada por gobiernos mili-
tares. El origen de la desestabilizacién se hallaba dentro del sis-
tema, en la accién irracional del Estado y los obsticulos a las fuerzas
del mercado. La vuelta a la normalidad requeriria el retiro del
Estado y la supresion de tales obsticulos. Ninguna referencia ex-

2 Nivel general de los precios al consumo: Anuario Estadistico de Ia
cepaL, América Latina, afio 79, Santiago de Chile, pp. 92-93. Sobre los
“desastres politicos de la hiperinflacién”, A. O. Hirschman, “Matriz social
y politica de la inflacién” Trimestre Econdmico, No 187 julio-septiembre
de 1980, pp. 705-706.
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Rlicita al exterior parecia necesaria para la elaboracién de la pols-
tica econémica, ’

“El Estado debe abstenerse de realizar toda actividad que el
sector privado pueda cumplir, salvo escasas excepciones”.® Se pro-
dujo desde luego un retiro del Estado de ciertas actividades pro-
ductivas y sobre todo del sistema financiero. Asi, en Argentina, el
crecimiento de sector privado ha sido mucho m4s fuerte que la de
los intermediarios piiblicos, mientras que en Chile, el Estado pro-
cedi6 a una brusca privatizacién del sistema financiero. En 1979,
fiespués de una baja de los gastos publicos chilenos y el alza de los
ingresos, el déficit fiscal desapareci6; en Argentina, la politica fis-
cal permitié una marcada disminucién del déficit presupuestal, con
una subida de los ingresos mas que una disminucién de los gastos.
Fue asi posible implementar una politica monetaria muy restrictiva;
en 'Chile, el cese del financiamiento monetario del déficit pﬁblico:
l? imposicién de reservas obligatorias sobre la de los activos y depé-
sitos y una politica de descuento muy estricta permitieron contro-
lar la oferta de dinero. En Argentina, ésta ya no debia proceder
del multiplicador interno del crédito, aun cuando las tasas de in-
terés no aumentaban tanto como en Chile.* Ademis, el menor in-
tervencionismo econémico debia acompafiarse de la supresién de
los obsticulos al libre juego de las fuerzas del mercado.

sobre este punto, cabe reconocer que la accién gubernamental
empieza a perder su coherencia. Re.pecto al mercado del trabajo
se introdujo una nueva politica de los salarios destinada a restable-’
cer el nivel correspondiente al equilibrio, que sélo una argumenta-
c1(.m en .términos de libre competencia, justo sueldo, realismo econé-
mico, vino a justificar. De hecho, la fijacién autoritaria del salario
minimo por los poderes publicos constituye una seria violacién
a la légica que se proclama inspirar las politicas argentina y chi-
lena. Tal politica salarial que incluye una revisién periédica deci-
dida de modo autoritario, significa que la evolucién del salario real

5 A. Ferrer, “El monetarismo en Argentina y Chile”, Comercio 7
enero de 1981, México, p. 5. La relacién entrz gastos ’pﬁblicos y ftfe::sg
del ?9% en 75 al 34 en 77, de nuevo al 39% en 79, los ingresos fiscales
?gecaxfxgiongl 17 &11}9 7235% entre 75 y 79. En Chile, la presién fiscal pasé del

? entre y 1979, y los gastos ptiblicos r
después del 43% del vt en 1973, resaton al 31% en 79,
ot Mientras que en Chile ocurrié transferencia de propiedad del sector
fmanc§e.ro ?ﬁbhco al privado, la importancia relativa del sector poblico
argentino disminuy6 después de 1975 por el aumento més fuerte del sector
privado, especialmente extranjero,
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dependa de la de los precios.” La supresién de los obsticulos a las
fuerzas del mercado se limits entonces a los mercados de los pro-
ductos y del dinero; pero es imposible no tomar en cucnta el papel
del exterior en el funcionamiento de estos mercados, a pesar del
diagnédstico monetarista sobre el origen exclusivamente interno del
desequilibrio macroeconémico. La liberacién de los precios fue acom-
pafiada de la apertura sin reserva a la competencia internacional
con la supresién de la proteccién arancelaria, las restricciones im-
puestas a la oferta interna de crédito y la evolucién de las tasas
de interés tienen sentido gélo en funcién de la relacién establecida
con los mercados monetarios y financieros extranjeros. Ahora bien,
¢de qué recomendaciones los responsables argentinos y chilenos de
la politica econémica se han podido inspirar?

En la concepcién monetarista, el exterior tiene un papel pasivo.
Como el origen de la desestabilizacién de la economia nacional se
halla dentro del sistema, la solucién consiste en introducir modali-
dades flexibles de ajuste respecto al exterior. Los esfuerzos inter-
nos de vuelta a la normalidad, con la restauracién del libre funcio-
namiento de los mecanismos del mercado, no deben estar influen-
ciados por las tendencias propias a las economias extranjeras. La
facultad de implementar una politica monetaria conforme al nivel
de inflacién deseado y a las anticipaciones de los agentes depende
de la politica respecto a la variacién de la masa monetaria debida
a las relaciones con el exterior. Se requiere, por lo tanto, adoptar
el régimen de cambios flexibles, lo que significa un «estiramientos
del modelo de la economia cerrada. El control de la masa mone-
taria se vuelve posible a partir del control de la base monetaria.
La secuencia en la cual, con un régimen de cambios fijos, la tasa
de cambio determina la tasa de inflacién y el crecimiento de la
masa monetaria, se invierte con un régimen de cambios flexibles:
la evolucién de la base monetaria y de la oferta interna de moneda,
determina la tasa de inflacién y, de acuerdo con la teoria de 'a
paridad de los poderes de compra, la tasa de cambio.® La adop-
ci6n de cambios flexibles autoriza una cierta autonomia monetaria

8 El papel del Estado en la concentracién del ingreso es también signi-
ficativo; resulta de la indexacién diferenciada de las categorias de asalaria-
dos. Se produjo ademis una concentracién de la propiedad de activos en
Chile, y en una medida menor en Argentina. A. Ferrer, p. 187.

8 Véase E. Alphandery, Les Politiques de Stabilisation, Paris, PUF, pp.
97 y ss. La teoria monetarista estima que ‘el control de la base monetaria
(encajes en billetes y depésitos a la vista) permite el dominio sobre la masa
monetaria, por la buena correlacién entre estos agregados”.
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y otorga un grado adicional de libertad en la regulacién del sistema
econémico. El ajuste externo se vuelve automdtico, el equilibrio
externo aparece como un mecanismo de enlace entre tendencias
monetarias internas y externas. Por fin, la tasa de interés no de-
pende sélo de las caracteristicas propias de cada economia y retoma
su nivel natural de largo plazo.

El uso de las tasas de cambio y de interés por las autoridadis
chilenas y argentinas no corresponde obviamente al papel que se
le atribuye en la presentacién monetarista, son utilizadas como ins-
tiumento de la regulacién macroeconémica, no como variables exé-
genas del modelo. El control de la inflacién se concibié fundamen-
talmente como el control de la oferta de moneda. Pero, la restric-
cién interna de crédito lleva a privilegiar el recurso al crédito ex-
terno, y a apoyar la oferta de moneda sobre reservas de cambio,
préstamos extranjeros y entrada de capitales. Se requiri6 crear con-
diciones atractivas para los capitales, nacionales y extranjeros; a
parte de diversas ventajas a los eventuales inversionistas, la ma-
nipulacién de las tasas de interés y de cambio era indispensable para
la defensa de la rentabilidad relativa de las inversiones. El sector
externo contribuyé a la mayor parte del crecimiento de la masa
monetaria en los dos paises: el 729% en Argentina entre 1976 y
1979 y el 67.8% en Chile entre 1975 v 1979.7 Finalmente, la eli-
minacién de los derechos proteccionistas sobre importaciones tuvo
como consecuencia conferir a'la politica cambiaria el papel de fijar
un «techo» a la subida de los precios internos. En resumen, el ex-
terior tiene un lugar central en la concepcién de las politicas mo-
netaristas en Argentina y en Chile, lo que aparece en desacuerdo
con el modelo tedrico del cual proceden.

De hecho, el control de la inflacién se halla finalmente ligado
al incremento de la masa monetaria en relacién con el exterior por
una parte, y a las restricciones por la competencia extranjera sobre
los precios, por la otra. Se trata asi de promover un alineamiento

7 La politica cambiaria evolucioné en la misma direccién en los dos
paises, primero una tasa de cambio fnica, pero fluctuante, después una
tasa «congelada» en Chile en 1979, ajustada regularmente en Argentina a
partir del 78. La politica aduanal chilena llevé a una baja de los derechos
del 60% en promedio en 74 al 10% en 79, mientras que el régimen reser-
vado a las inversiones extranjeras se volvia muy ventajoso. En Argentina,
la politica aduanal fue més irregular, an cuando orientada a la baja de los
derechos en promedio. M. R. Rimez, “Las experiencias de apertura externa
y desproteccién industrial en el Cono Sur”, Economia de América Latina,
No. 2, México, marzo de 1979.
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sobre las condiciones de los mercados internacionales y de renunciar,
por lo tanto, a un ajuste “conforme a las tendencias propias de la
economia nacional gracias a una politica monetaria estricta y regu-
lar, sin iniciativa como en el modelo monetarista”. Porque el Estado
interviene en la regulacién macroeconémica, a pesar de la vuelta
proclamada al «mercado libre». Utiliza tasa de interés, tipo de
cambio y salario minimo como variables estratégicas. Atn cuando
esencial a este nivel, la accién del Estado fue alterada, sin embargo,
por el debilitamiento del sector piblico, en particular financiero. Las
politicas econdmicas argentina y chilena han perdido, finalmente,
toda coherencia. Pero no deberian ser asimiladas a malas aplica-
ciones de los preceptos monetaristas, cuyos efectos negativos en eco-
nomia semi-industrializada seguramente estin agravados, Porque las
incoherencias politicas expresan simplemente las ambigiiedades de
la construccién tedrica que las inspira. Tales ambigiiedades ponen
en cuestién a los dos pilares del enfoque monetarista: el lugar cen-
tral reservado al sistema econdmico, sin consideracién por sus ca-
racteristicas estructurales; el papel jugado por el exterior, a la vez
exbgeno, pasivo y referencia obligatoria.

Interesado por la regulacién de conjunio de la economia, el en-
foque monetarista confiere al sistema la responsabilidad exclusiva
de los desequilibrios reales que soporta; cualesquiera que sean sus
caracteristicas estructurales, la desestabilizacién de la economia pro-
cede de perturbaciones internas de los mecanismos del mercado. No
podria resultar de su situacién particular en el seno de la economia
mundial, sino de manera superficial y temporal. Légicamente, la
solucién ideal respecto al exterior consistirfa, por lo tanto, en una
relacién flexible que brindaria con el menor costo un régimen de
cambios flexibles y la libertad mis amplia posible de los intercam-
bios. Sin embargo, sobre este punto los monetaristas formulan sutiles
matices. Existirlan casos para los cuales el régimen de cambios fle-
xibles no serfa viable, ain cuando la libertad de intercambio sigue
siendo enteramente indicada. Tales excepciones se explican some-
ramente. Por una parte, las «pequefiass economias no disponen de
la diversificacién, industrial especialmente, suficiente para poder go-
zar de este margen de autonomia en la gestién monetaria; por otra
parte, prohibir a estas economias, aiin cuando se trata de «grandes»
paises, el régimen de cambios flexibles es el inico modo de refrenar
su «concupiscencia monetariax.8

8 Véase la critica de C. Diaz Alejandro a M. Friedman en “El sistema
financiero internacjonal después de 1971 y los paises menos desarrollados”,
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Esta referencia a la nocién de zona monetaria Gptima, y por
consiguiente a la viabilidad de la autonomia monetaria en ciertos
casos, levanta de hecho una cuestién delicada: o bien la regulacién
de toda economia puede ser enfocada de manera global y abstracta,
por el lugar y el papel reservado al Mercado; o bien se deben tomar
en cuenta las caracteristicas de ciertas economias, incapaces de im-
plementar una politica monetaria propia, es decir, que la existencia
misma del sistema econémico nacional esti negada en tal caso. Lo
anterior conlleva implicitamente las formulaciones monetaristas res-
pecto a los paises «subdesarrollados».” Pero un tratamiento especial
les deberia ser reservado a nivel internacional; mas precisamente,
si el régimen de cambios flexibles es inadecuado, la libertad de los
intercambios podria también ser cuestionada; por falta de flexibi-
lidad en el ajuste a nivel monetario, ciertas compensaciones debe-
rian ser concedidas a otros niveles, comercial por ejemplo. Tal idea
es naturalmente rechazada violentamente por los monetaristas, por-
que es contraria a la representacién que proponen de la economia
y del mercado.

A partir de esta ambigiiedad respecto a la «unidady de la cate-
goria «economia nacionals, surge asi una segunda ambigiiedad del
enfoque monetarista, respecto al tratamiento reservado al «Exte-
riors, mas all4 de las diferencias implicitas entre economias desa-
rrilladas y «subdesarrolladas». Pues, a pesar de privilegiar el fun-
cionamiento propio de un sistema econémico, el monetarismo no
deja de hacer alusién a las fuerzas del mercado y a las tendencias
reales o normales de la economia. Ahora bien, este ideal de la nor-
malidad corresponde concretamente solo a las tendencias de la eco-
nomia mundial, el mercado ideal encontrando su encarnacién en
el mercado internacional. Cuando se trata de racionalidad y de
eficiencia econémica y de las discrepancias respecto a tales crite-
rios, més bien abstractos, se procede por comparaciones de precios,
normas de consumo y de produccién, competitividad y productivi-
dad del extranjero.® Adema4s, tal referencia esti totalmente justi-

G. K. Helleiner, compilador, Hacia un Nuevo Orden Econémico Interna-
cional, México, Siglo Veintiuno editores, 1979.

9 Véase R. Solomon, The International Monetary System, New York,
Harper and Row, 1974, Cap. 1.

10 Por ejemplo el método utilizado en el proyecto del National Bureau
of Economic Research, dirigido por J. Bhagwati y A. Krueger, sobre las
politicas de liberalizacién de los intercambios externos y los regimenes de
control. Véase J. N. Bhagwati, Anatomy and Consequences of Exc:hange
Control Regimes, nBer, 1978, Cap. 5 y 8. J. Sheahan analiza también Ia
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ficada cuando se considera que la orientacién de la actividad eco-
némica se apoya exclusivamente sobre la légica del mercado, como
en el modelo monetarista. Si se niega la realidad de los Estados, se
puede enfocar de hecho el ideal de la eficiencia sblo a nivel inter-
nacional, amalgama que se supone indiferenciada de economias na-
cionales. Se sugiere asi que la intervencién del Estado, «infelizmente
imposible de suprimir totalmente», tiene de ese modo su expresion
minima. Sin embargo, no hay ninguna razén para que las interven-
ciones de los Estados nacionales se anulen o compensen a nivel de
la economia mundial. El enfoque monetarista apoya entonces la pre-
ponderancia de las economias industriales o desarrolladas en la con-
formacién de la demanda mundial y la distribucién del ingreso mui:-
dial. Pero lo hace sin decirlo.**

Con esta perspectiva nueva, las politicas implementadas en Ar-
gentina y en Chile aparecen conformes a la teoria monetarista, a
pesar de sus ambigiiedades, que los intereses de ciertos grupos diri-
gentes supieron interpretar en su favor en cada caso. La orientacién
de tales politicas resulta de la bisqueda sistematica de un confor-
mismo al modelo ideal y abstracto de la libre competencia, donde
reinaria la légica pura del mercado. Como seria evidente, muchos
afios antes de las crisis de 1973 y de 1976, se habrian introducidb
arbitrarias distorsiones en las economias argentina y chilena. Pero la
referencia al mercado internacional y, mas ampliamente a las ten-
dencias de la economia mundial, esti implicita en la formulacién
monetarista, porque la evolucién de estas economias fue juzgada
«irracional», «ineficiente», y también «anormaly, (nicamente por
referencia al exterior. Por ejemplo, «la falta de realismo de las re-
muneraciones relativasy proviene de la imposibilidad de tales eco-
nomias para preservar el equilibrio externo frente a la competencia
internacional. El nivel de los salarios se critica como demasiado
elevado sélo porque implica una estructura y un nivel de la de-
manda de importacién, incompatible, a mediano plazo, con la capa-
cidad de exportar y de sustituir las importaciones.*? La practica

relacién entre mercado y represién con este mismo enfoque, en ‘“Market
Orientated Economic Policies and Political Represion in Latina America”,
‘Economic Development and Cultural Change, enero de 1980.

11 Véase C. A. Michalet, L’Intégration de VEconomie Frangaise dans
PEconomie Mondiale, cNrs-Université de Paris, xm, 1982.

12 E] hecho que tales razonamientos no tomen en cuenta la concentracién
corresponde a la légica monetarista. El «globalismoy de la teoria implicita
en las politicas de estabilizacién ha sido siempre criticado por los estructu-
ralistas latinoamericanos. Ademdis, la relacién salario-productividad es sus-
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tradicional de tasas de interés reales negativas se condena de la
misma Imanera.

El desequilibrio externo en Chile entre 1970 y 1973 y en Ar-
gentina entre 1974 y 1976, ha sido seguramente tan importante como
la vertiginosa espiral inflacionaria, en la eleccién de politicas mo-
netaristas para resolver las crisis de 1973 y 1976. La balanza co-
mercial de Chile conocié un déficit creciente 1970-72: del 7.6 al
48.39% de las exportaciones antes de volver al 20% en 1973; ade-
mas, el financiamiento de las importaciones se volvia siempre mas
dificil, frente al bloqueo norteamericano, El déficit comercial ar-
gentino, después de una nitida disminucién de las exportaciones,
llegb6 a representar el 369, del total de las exportaciones en 1975,
después de los excedentes en 1973 (el 18%) y en 1974 (el 2.7%).
lgualmente, las condiciones del financiamiento externo habian evo-
lucionado bruscamente, con los disturbios monetarios y financieros
internacionales de los afios 1971-75. Segiin la éptica monetarista, estos
desequilibrios externos resultaban del alejamiento de las reglas de
la economija, en abstracto, que sélo una vuelta a la normalidad,
gracias a la apertura al mercado mundial permitiria volver a en-
contrar. Ademas, como el alejamiento se debia a la accién del
Estado, la politica econdmica debia ambicionar el laissez-faire, la
libre competencia a todos los niveles especialmente internacional.

En resumen, el monetarismo invita asi a una sibita consideracién
de las restricciones de la economia internacional, sin proponer nin-
guna estrategia para adaptarse, sino la abstencién de cualquier es-
trategia. El rechazo del régimen de cambios flexibles y la adopcién
de la libertad incondicional de los intercambios con el exterior, lleva
a negar toda discontinuidad entre economias nacionales, toda des-
igualdad y jerarquia en el seno del sistema econémico mundial. De
ese modo, se quita a las economias semi-industrializadas todo me-
dio para responder a los movimientos erraticos de los mercados in-
ternacionales, la Gnica férmula de que una brutal cura de rejuve-
necimiento devolverid a la economia nacional, una cierta conformi-
dad a las normas y reglas vigentes en el extranjero.

Pero si la orientacién de la actividad econdémica nacional debe
corresponder esencialmente a la del mercado mundial, la regulacién
macroeconémica debe respetar la disciplina del equilbrio externo,
lo que supone necesariamente la existencia de la economia nacional.

ceptible de justificar cualquiera «gestibn de la fuerza de trabajo», Véase
P. Salama, “Recherche d’une gestion libre da la force de travail et divisions
internationales du travail”, cep, Ns, No. 13, Oct.-Dic., 1980.
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Después de negar la especificidad e identidad de ésta, con la bis
queda obsesiva de la conformidad a condiciones internacionales, el
monetarismo se fundamenta sobre su existencia para justificar sus
recomendaciones de politica econémica: la restriccién del equilibrio
externo es ain el pilar de la accién gubernamental en Chile y en
Argentina, con el complejo juego sobre los factores determinantes
de los movimientos comerciales y financieros susceptibles de ame-
nazar el fragil equilibrio de la balanza de pagos. La articulacién
con el exterior ain cuando es introducida de manera secundaria
en la construccién monetarista, vuelve a ser el corazén de la re-
gulacién macroeconémica de las economias latinoamericanas cuya
politica econémica logré inspirar.

Finalmente, el Estado es el encargado de expresar e imponer las
restricciones del medio internacional a los «agentes econdmicos na-
cionales». De aqui la triste paradoja de las politicas monetaristas
chilena y argentina, tan complejas y diversas, pero basadas sobre la
fe en el ideal del mercado. El modelo monetarista, fundamento
tedrico «cientifico», como lo repiten los responsables gubernamenta-
les, carece de coherencia y de claridad, respecto a los papeles del
exterior y del Estado a distintos niveles, en la formacién y la re-
duccién de los desequilibrios en economia semi-industrializada. Es-
tos limites de las opciones monetaristas de los gobiernos chileno y
argentino, no podian dejar de producir efectos negativos sobre la
evolucién econdémica de sus paises, sin llevar por eso a la estabili-
zacién.

I1. LA REGULACION DE LAS ECONOMIAS SEMI-INDUSTRIALIZADAS

El monectarismo se fundamenta sobre una éptica bésicamente
tradicional de la regulacién macroeconémica, que sigue el marco
usual de las politicas de estabilizacién implementadas en América
Latina desde hace treinta afios. Privilegiar el mercado y negar el
recurso al Estado, con las contradicciones inevitables que engendra
esta eleccién imaginaria, como lo ilustran las politicas implementadas
en Chile y Argentina después de 1973. La apertura al exterior y el
mercado internacional esti de hecho orquestada por el Estado, que
se esfuerza simultineamente por retirarse de la economia para pro-
vecho del sector privado. Ademis, el desequilibrio externo debe
desaparecer una vez suprimida la inflacién. El origen de la deses-
tabilizacién no parece, sin embargo, correctamente establecida: la
ausencia de consideracién por la especificidad de la regulacién de
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estas economias no puede permitir justificar esta relacién causal en-
tre inflacién interna y déficit externo, que niegan los ejemplos de
Brasil y México y otras economias semi-industrializadas de América
Latina.

Los desequilibrios en estas economias no fueron menos impor-
tantes que en Argentina y Chile. El nivel general de los precios en
Brasil pass de una tasa de 19% de incremento anual a una tasa
de 43.7% entre 1970 y 1977; por su parte, en México, dicho nivel
pas6 en los mismos afios de 5 a 26.2%.%* El déficit comercial, limi-
tado antes de 1974, ha crecido mucho después: ha representado el
54.37% del total de las exportaciones en Brasil entre 1974 y 78; en
México, el 40.16%.%4 El desequilibrio externo en estos paises ha sido
relativamente menos elevado que en Argentina, y en una medida
menor que en Chile, mientras que la inflacién era menos fuerte.
Asi, el factor decisivo en las crisis del 73 y del 76 provenia de una
brutal ruptura del financiamiento del déficit exterior, que llevd a
una violenta presién sobre el nivel de los precios. Mas que el equili-
brio externo, objetivo, de la regulacién monetarista, importaba Ia
capacidad de financiar el déficit de la balanza de pagos. Precisa-
mente, esta es funcién en particular de la tasa de crecimiento de
la economia y del dinamismo de las exportaciones, es decir, del
contexto econémico internacional.

Durante los afios setenta, las condiciones de financiamiento del
déficit exterior evolucionaron profundamente, poniendo en juego
la capacidad de adaptacién de las economias latinoamericanas.’* Ei
financiamiento reposaba antes sobre las reservas internacionales de
los bancos centrales, aumentadas con las aperturas de crédito por
parte de las instituciones internacionales y de otros bancos centrales.
A tales paises se abria la posibilidad de implementar una politica
monetaria y cambiaria original, respecto a las reglas internacionales
cstablecidas en Bretton Woods, por la persistente tendencia al des-

13 Chile, el principal beneficiario latinoamericano de la ayuda de los
Estados Unidos, no recibié nada durante el régimen de Allende, ni siquiera
d.el Banco Mundial. La crisis de los pagos externos fue ast facil de «orga-
nizars. Véase 1. Letelier y M. Moffitt, “How American Banks Keeps the
Chilean Junta Going”, en Big Business Reader, Green and Massie Ed., 1980.
Las cifras sobre el desequilibrio externo provienen del Anuario Estadistico de
la cePAL, o0p. cit., pp. 298-299 y 286-287.

4 Fuente: Anuario Estadistico de la cEpar, op. cit., pp. 293 y 315,

15 Véase cepu: “Spécialisation et Adaptation face 3 la crise’”, Economie
Prospective Internationale, 1, enero de 1980, y ‘“Des limites Financieres &
la croissance”, No. 3, 1980.
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terno en la regulacién macroeconémica; por otra parte, condiciones
de financiamiento externo mds flexibles y costosas, Pero habia tam-
bién otro aspecto. A partir de 1970, las dificultades de crecimiento
en los paises desarrollados, por las nuevas restricciones externas y
monetarias, y la expansibn de nuevos mercados en los pajses con
excedentes petroleros, han abierto grandes perspectivas a los sectores
industriales de las economias latinoamericanas. Para participar en
esta redistribucién de actividades industriales, se requeria disponer
de capitales financieros en vista de la importacién de los equipos
necesarios. La asociacién, en una forma mis o menos igualitaria,
con las firmas multinacionales, era inevitable cuando se tenia el
propésito de conseguir mercados industriales en el extranjero. El
desarrollo de ramas competitivas sobre los mercados internacionales
era, por lo tanto, funcién de la capacidad de movilizar el financia-
miento més amplio posible, directo o indirecto e inducia a la ela-
boracién de una politica en torno a tal objetivo: conseguir los me-
dios financieros de una participacién ampliada a los mercados in-
ternacionales que conocian la mas fuerte expansién, sobre todo in-
dustriales, Pero, ;cémo definir esta politica sin tomar en cuenta la
regulacién particular de las economias semi-industrializadas de Amé-
rica Latina, cuya articulacién con el exterior permanecia esencial?

La originalidad de estas economias resulta de su dependencia de
un nivel de importacién muy dificil de comprimir a corto plazo.
Adn cuando el sector externo es poco importante estadisticamente,
el acrecentamiento de tales economias se realiza segfin las normas
internacionales de produccién y desde luego, de consumo.l” Estas
economias conocieron, por lo tanto, desde hace treinta afios una serie
de reestructuraciones, cuyo origen se debe buscar en el alejamienta
de los modelos industriales, inevitable por sus estructuras especi-
ficas. Cuando todos los pardmetros del desarrollo de un sistema pro-
ductivo nacional estin determinados en el extranjero, el ajuste a
nuevos paridmetros no se hace de manera progresiva y flexible. Adn
cuando la ideologia de los responsables de la politica econdmica
niega la accién del Estado, ella es necesaria. De esta problematica
original de la dindmica econémica a nivel nacional surgié una forma
de regulacién «administrada» de la economia, fundada sobre poli-
ticas de control y fijacién autoritaria de las principales variables:
salarios nominales; estructura de tasas de interés; nivel y compo~
sicién de la inversién, en gran parte piblica; aumento de la masa

17 Véase D. C. Lambert, Le mimétisme technologique du Tiers-Monde,
Paris, Economica, 1981,
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monetaria, ligada al déficit piblico y al modo de financiarlo; ta-
rifas de los servicios publicos y tasas de cambio y tarifas sobre im-
portacién y exportacién.’® Se instaurd también la revisién periddica
de tales variables, basada en acuerdos convencionales en los cuales
los poderes piblicos arbitraban siempre de manera decisiva, aun
cuando cambiante. El modelo mas antiguo de la «orquestacién» pi-
blica de las variables econémicas en América Latina es la economia
mexicana, por la fuerte institucionalizacién politica y social engen-
drada por el proceso posrevolucionario de 1920 a 1940. Después de
1964, este tipo de regulacién centralizada fue también instaurada en
Brasil, a través de repetidas conmociones sociopoliticas,*®

La importancia del sector puablico toma su signifcado respecto
a la tarea de redefinicién periédica de las condiciones nacionales
de la formacién del capital; de ninguna manera es antagénica a
ésta. Por el contrario, constituye un medio de responder-a las mo-
dificaciones del contexto internacional sin una brutal ruptura del
crecimiento del sistema productivo nacional; el endeudamiento ex-
terno toma su sentido dentro de esta perspectiva.®® Por lo tanto, la
articulacién de las economias semi-industrializadas con el exterior
se fundamenta de modo decisivo sobre el papel del Estado; hacer
abstraccién de este papel, y sobre todo rechazarlo, no puede ca-
recer de consecuencias desastrosas. Pero tal opcién politica se jus-
tifica por el otro aspecto posible de la accién del Estado: cuestionar
la sumisién a las normas de produccién y a las restricciones inter-
nacionales.

En los pajses latinoamericanos, en donde por razones histéricas
el contexto institucional era bastante cercano al contexto en los

18 Sobre la evolucién de las politicas de estabilizacién en Brasil, Chile,
Argentina y Uruguay, véase S. Lichtensztejn: *“Sobre el enfoque y el papel
de las politicas de estabilizacién en América Latina”, Economia de América
Latina, No. 1, México, Sept. de 1978. También G. Mathias: “Estado, firmas
multinacionales y proceso de trabajo en América Latina”, cepm, No. 8,
México, 1979.

19 Véase E. V. K. Fitzgerald, “La politica de estabilizacién en México
de 1960 a 19777, Investigacion Econémica, No. 144, México, abril-jun. de
1978, y F. de Oliveira, *“‘Padrones de acumulacién, oligopolios y Estado en
Brasil, 1950-1976”, Investigacién Econémica, No. 143, México, 1978. Para
un anélisis prospectivo: C. Furtado, O Brasil Pés-Milagre. Paz ¢ Terra, Rio
di Janeiro, 1981,

20 Representa el 77.1% de la deuda externa a mis de un afio en
Argentina, el 72.6% en Brasil, el 87% en México y el 72% en Chile. Segin
el cuadro presentado por J. Vincenot, “L’endettement externe de I’Amérique
Latine”, Revue Bangque, No. 407, jun. de 1981, p. 684.
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paises industriales, los costos de la reestructuracién periédica en
funcién de la dindmica de la formaci6n del capital en el extranjero
eran mas dificiles de imponer a las clases asalariadas. Su partici-
pacién indirecta en la formulacién de la politica econdmica se tra-
ducia por la voluntad de sortear esta reestructuracién internacional,
a través de medidas parciales, infinitas y a veces contradictorias.”!
Las tentativas de indexacién diferenciada de las variables econdmni-
cas, en particular la revisién del salario real, tendieron asi a fracasar,
restandole al Estado fuerza y capacidad de accién. Las crisis de 1973
en Chile y 1976 en Argentina resultaban de la conjuncién de politicas
econémicas no «conformistasy y de restricciones internacionales re-
forzadas. Las primeras buscaban una adaptacién original a las ten-
dencias de la formacién del capital en el extranjero, cuyo rasgo
principal era la defensa del salario real y la promocién de una dis-
tribucién del ingreso mas igualitaria. Las segundas implicaban el
aumento de la necesidad de financiamiento externo, y por lo tanto,
el respeto de las normas internacionales, en particular de distribu-
cién, En los dos casos, la salida del conflicto se encontré por ia
reaccién brutal del Estado, controlado por los militares. El mone-
tarismo ha servido entonces para justificar unas politicas cuyo obje-
tivo era romper toda veleidad de apartarse de la «normalidady,
es decir, de las exigencias de la formacién del capital a nivel mun-
dial.

Sin embargo, los resultados de estas politicas segin los mismos
criterios de los monetaristas han sido muy negativos. Una partici-
pacién mas grande a los intercambios internacionales debia ocurrir
por la reestructuracién econémica profunda. Pero la libre compe-
tencia con los productores extranjeros, el retiro del Estado para
provecho del sector privado, y los sacrificios exigidos en favor de
la «eficiencia», no han contribuido a reforzar la competitividad de
la economia nacional, sino a sustituir el sector exportador a las pro-
ducciones para el mercado interno. De hecho, la parte de las expor-
taciones en el pre aument$ del 5.5 al 10.89% en Argentina entre
1975 y 77, nivel estable desde ese afio, y del 15 al 22.6% en Chile
entre 1970 y 77, y al 25.3 en 79. Pero, esta reorientacién de la activi-
dad econémica hacia el exterior se hizo en detrimento del crecimiento
econdmico, y de la produccién para el mercado interno. En Chile.
la evolucién del piB fue negativa entre 1970 y 75 —0.5%, y co-

21 El proyecto més decidido fue el del régimen de Allende, las otras
versiones correspondian a las diferentes corrientes del populismo latinoameri-

€ano.

MONETARISMO EN ECONOMfAS SEMI-INDUSTRIALIZADAS 169

nocié desde entonces sblo una ligera mejoria. El nivel de la inver-
sién interna bruta disminuyé fuertermente, del 15.5¢% del pis entre
1960 y 70, en promedio, al 7.6 en 1975, 6.9 en 1976 y 9.4 en 1977.
En Argentina el crecimiento ha sido negativo un afio sobre dos
después de 1975, tras un promedio del 3.8% entre 1970 y 75. La
inversién interna bruta permanecid, sin embargo, cerca del 19%
del r18.22 Finalmente, a pesar de las esperanzas, el capital extran-
jero no vino a invertirse directamente; {ue sblo posible atraer ca-
pitales flotantes, hot money, otorgando remuneraciones muy altas.
Por el contrario, en Brasil y México, la inversién neta extranjera
ha representado entre 1970 y 1980 cerca del 10.2 y 9.8%, respec-
tivamente, de la entrada de capital extranjero, sin que para eso
haya sido necesario adoptar politicas monetaristas.

La evolucién econémica de estos dos paises contrasta con la de
Argentina y Chile. Soportaron también las nuevag restricciones in-
ternacionales, pero no adoptaron una terapéutica monetarista con
su vigor y su diversidad, ain cuando la administracién de la mo-
neda se inspiraba por lo general de reglas ortodoxas.?* Su bisqueda
de una participacién ampliada en los mercados internacionales en
expansién, apoyada sobre un nivel mantenido de importaciones, se
combind con la prosecucién del crecimiento econdmico. El incre-
mento del 15 al 209, en promedio anual, de las exportaciones bra-
silefias entre 1970 y 77 fue acompafiado del estancamiento de la
proporcién de exportaciones respecto al pis. En México, el au-
mento de las exportaciones fue menos elevado, entre el 11 y el 17
entre 1970 y 76, mientras que la parte de las exportaciones en el
pis disminuia ligeramente antes de 1977. Después, las exportaciones
de petréleo empezaron.?* Estos resultados han sido posibles gracias

22 Fuentes: Anuario Estadistico de la cepaL, op. cit., pp. 66-67, sobre
el crecimiento del p1B; pp. 124-125 sobre el financiamiento externo; pp. 112-
113 sobre las exportaciones. Las estadisticas sobre el desempleo son siempre
menos significativas; la tasa de desempleo en Chile hubiera sido sin embargo
del 19.3% en 1978, de los cuales el 30% entre la clase obrera. EJ] fuerte
crecimento posterior al cambio hacia una politica «de la oferta» en 1979
no puede desvincularse de la reestructuracién @ froid que lo precedié
Véase A. Laffer, The Chilean Case, 1981 (mayo de). La situacién econé-
mica en Argentina sigue empeorando después de 1978: el desempleo llegaria
al 15% de la poblacién activa en Buenos Aires, México, Cuadernos de Amé-
rica Latina, No. 7, 1981,

23 Véase la critica de Carlos Tello a la politica contradictoria durante
la presidencia de Echeverria, en La politica econémica de México: 1970-76,
México, Siglo Veintiuno Editores, 1977.

2¢ Un buen indice del éxito de las politicas de exportacién durante los
afios setenta, aun cuando aproximativo, esti dado por la evolucién del valor
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a la movilizacién de créditos externos, y por lo tanto, a la preser-
vacién de un «marco» estable para la actividad econémica, es decir,
de la accién reguladora del Estado, que servia de garantia al finan-
ciamiento extranjero. La biisqueda de una maés grande competitivi-
dad con el fin de exportar productos manufacturados requeria en
esta 6ptica la reestructuracién de los sistemas productivos nacionales
y la defensa de un funcionamiento regular de la produccién para
el mercado interno. El retiro del Estado hubiera engendrado una
fuerte crisis socio-econémica, por la competencia extranjera y las
restricciones monetarias y financleras. La combinacién de técnica
importada y bajo salario no era suficiente. Se requeria un medio
favorable que los Estados brasilefio y mexicano, se esforzaron en
promover.?*

Sin embargo, la inflacién se ha vuelto mas seria, sobre todo en
Brasil; estos dos paises (incluyendo a México) estin muy endeu-
dados, las dos terceras partes de la deuda externa latinoamericana.
Es dificil, por lo tanto, hablar de un «circulo vicioso del endeuda-
miento externo», y se requiere ademds subrayar que su crecimiento
econdmico es siempre mas problemdtico, ain en México a pesar
de las exportaciones de petréleo. Finalmente, conserva los rasgos y
deformaciones del periodo anterior a 1974, sin atestiguar una auto-
nomia incrementada respecto a las economias industriales o a las
firmas multinacionales.?® En conjunto, aparece asi que el rechazo
de una politica monetarista les ha permitido conocer s6lo un semi-
fracaso, frente a la nueva coyuntura internacional de los afios 70,

unitario de las exportaciones; con el indice 100 en 1970, se observa el
indice 278.7 en 1978 para Brasil, 235,8 para México, 205 para Argentina
y 127.1 para Chile. Fuentes: ceraL, op. cit., p. 337. Sobre la politica bra-
silefia véase J. Brasseul, “Le développement des exportations industrielles du
Brésil”, Revue Tiers-Monde, No. 85, ene.-mar. de 1981.

*5 La relaci6n entre exportaciones industriales y capacidad de importar
bienes de capital y bienes intermedios est4 bien enfocada por S. Kalmanovitz:
“Algunos elementos de la teorfa y prictica monetarista en América Latina”,
Comercio Exterior, No. 1, enero de 1981, La diferencia entre pais de sueldo
bajo (Brasil y México) y de sueldo alto (Argentina y Chile) no es, sin em-
bargo, suficiente para explicar el relativo éxito de los primeros a la exporta-
cién, como él lo sugiere. Intervienen también la estructura de los salarios,
1a composicién de las exportaciones, la accién del sector pthblico. Véase P.
Salama, “Especificidades de la internacionalizacién del capital en América
Latina®, cepm, No, 7, abr.-jun, de 1978. También B. Balassa, “Evolution de
la structure des échanges de produits manufacturés entre pays industriels et
pays en développement”, Revue Economique, No. 4, juillet, 1981.

20 En contradiccién con la afirmacién del cepu en “Specialisation et
adaptation face 3 la crise”, op. oi., p. 117.

MONETARISMO EN ECONOMIAS SEMI-INDUSTRIALIZADAS 171

a diferencia de Argentina y Chile. De hecho, atn respecto a la
supresién de los desequilibrios macroeconémicos, las experiencias de
estos (ltimos paises han sido bastante negativas. En Chile, el indice
general de los precios no aumenta ya de manera dramética; el
alza fue de 63.5% en 1976, 30.3 en 1977 y 38.9 en 1979, después
de una tasa de 600% en la segunda mitad de 1973, mientras que la
inflacién en el extranjero iba creciendo del 5% al 209 aproxima-
damente entre 1970 y 1980. El control muy estricto de la oferta
de moneda tuvo cierto efecto, pero el desequilibrio externo no fue
suprimido: la cuenta corriente presenta un déficit medio anual del
3.5% del pB entre 1974 y 80. En Argentina, la inflacién dismi-
nuy6 nitidamente después de 1975, sin volver a niveles que podrian
ser considerados como normales: mas del 170% en 1977 y 78, y
160% en 1979. Sin embargo, la cuenta corriente de la balanza de
pagos se volvia positiva a partir de 1976 y hasta 1979.27 Para
estos resultados, los sacrificios fueron muy pesados.

Durante los afios setenta, la tendencia a la internacionalizacién
de la actividad econdmica se ha expresado a través de la supera-
cién de la regulacién macroeconémica instaurada después de la
Segunda Guerra Mundial. En este contexto, el monetarismo es de
actualidad. El papel del mercado mundial y del sector privado in-
ternacional ha podido incitar a volver al modelo idealizado del
mercado, que corresponderia hoy al nivel mundial. Pero hacer
abstraccién de los Estados no suprime su papel todavia esencial,
ain cuando diferente, en la regulacién de la actividad econdmica.
Negarlo no es la mejor manera de entenderlo. Ademas, la aplica-
cién de los preceptos monetaristas tiene un significado muy diverso
segin el lugar de la economia nacional en el seno del sistema eco-
némico mundial, interdependiente pero jerarquizado.

En el caso de las economias semi-industrializadas de América La-
tina, la relacién entre dinimica de la economia mundial y repro-
duccién de la economia nacional es muy compleja. El simplismo
del enfoque monetarista no toma en cuenta esta relacién especifica
y lleva a descuidarla, y a idealizarla, reduciendo todo al modelo
del mercado. Las ambigiiedades teéricas de la construccién- mone-
tarista son la causa de las incoherencias de las politicas econdmicas
implementadas en Argentina y Chile. Pero ésta contribuyé a la
interpretacién con la economia de los paises industriales, al precio
de la desvalorizacién y de la destruccién del capital y del sistema

27 Fuentes: CEPAL, op. cit., pp. 92-93 y 122,
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productivo nacional, L.a gran inestabilidad que tales incoherencias
ha generado indica que el Estado tiene dificilmente el nuevo papel
que le toca: no sélo promover y defender un sistema econémico na-
cional, sino concebir e impulsar hacia una participacién ampliada

a la economia mundial.

sumMary: Since the early se-
venties, the international eco-
nomy has been characterized by
increasing imbalances of all kinds
and by a tendency toward the
internationalization of economic
activity. The transformations of
the International Monetary Fund
have led to the abandonment of
the macroeconomic regulatory
system instituted after the Se-
cond World War. This confirins
the relatively of national mone-
tary controls in the face of the
development of the international
private sector. In this context,
the monetarist focus of the ma-
croeconomic regulatory system
was revived to the point of ins-
piring governmental action in
certain Latin American coun-
tries.

In this article, the author refers
to the Chilean and Argentinian
experiences of the last decade in
order to understand the applica-
tion of monetarist logic to semi-
industrialized economies, and con-
textualizes these experiences in
relation to the development of
other semi-industrialized nations
in Latin America.

RESUME: Depuis les anndes
soixante, I’économie mondiale a
rentrée dans les differents desé-
quilibres et dans 'internationali-
zation de Pactivité économique.
Les transformationes du sisteme
Monetaire Internationale omn't
aboutie sur la regulation macro-
économique instaurée depuis la
Deuxiéme Guerre Mondiale celle-
ci confirme Jla relative de contro-
les estataux sur la monnaie, vis
a vis du desequilibre du secteur
internationale. Et dans cette ta-
bleau on a tenue compte 'action
gubernamentale du certains pays
latinoamericaines sur la regula-
tion macroéconomique. I’article
est axé la logique monetariste
appliqué 2 les experiences chi-
lienne et argentine des la der-
niére décade et vis A vis des
autres pays de ’Amerique La-
tine.
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