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INTRODUCCION A LA EDICION
EN ESPANOL

En el capitalismo global existe el mito de que los “estados-
nacién” han perdido autonomia y relevancia. En realidad, de-
bido a la competencia que caracteriza a la globalizacién, los
“estados-nacién” han devenido menos auténomos pero, en
compensacion, su funcién tiene hoy mayor importancia es-
tratégica. Por otra parte, mientras la derecha conservadora
transformo a la globalizacién en una ideologia neoliberal que
confirma la hegemonia econémica y cultural de Estados Uni-
dos, los militantes de izquierda la consideraron una manifes-
tacién del imperialismo y un fuerte obsticulo para el creci-
miento econémico. Sin embargo, ambas posturas han
demostrado ser incorrectas, ya que varios paises con ingresos
medios —particularmente los dindmicos paises asidticos— han
experimentado altas tasas de crecimiento. Este hecho confir-
ma la doctrina econémica que sostiene que los paises con in-
gresos medios que ya han superado la trampa de la pobreza
pueden alcanzar la convergencia porque disponen de mano de
obra barata y son capaces de copiar o com tecnologia relativa-
mente barata. En efecto, desde la década de 1980 estos paises
han experimentado un crecimiento tan impresionante que to-
dos coinciden en que el centro econémico mundial estd co-
rriéndose de Estados Unidos a Asia. En la década de 1990, des-
pués de la caida de la Unidn Soviética, Estados Unidos surgi6
como el tnico poder hegemoénico y motor de crecimiento
mundial, pero en la década actual esto ya ha probado no ser
1igual, ya que el impresionante desemperio econémico de los
dindmicos paises asidticos ha modificado el sistema econémi-
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co mundial. Sin embargo, una gran cantidad de paises emer-
gentes contindan registrando tasas de crecimiento econémico
per cipita inferiores a las de los paises ricos. ¢A qué se debe
esto? Seguin la economia neoclisica convencional (cuya hege-
monia también ha sido cuestionada por no poder explicar fe-
némenos y orientar politicas econdémicas y por su responsabi-
lidad por la crisis financiera global de 2007), su causa es la
ausencia de instituciones adecuadas, particularmente aquellas
que garantizan el respeto del derecho de propiedad y de los
contratos; segtin la economia de izquierda convencional, esto
es asi porque estos paises carecen de politicas industriales. En
este libro rechazo ambas explicaciones: el pobre desemperio
econdémico mencionado no se debe ni a la ausencia de refor-
mas nstitucionales ni a la carencia de politicas industriales. En
lugar de ello, propongo tres causas que explican el crecimien-
to lento, una politica y las otras dos econémicas. Los paises
con ingresos medios no son capaces de alcanzar el nivel de de-
sarrollo adecuado (a) s1, en la esfera politica, carecen de un es-
tado lo suficientemente fuerte para definir una estrategia na-
cional de desarrollo y se limitan a seguir las recomendaciones
de los paises mis ricos; y, en el dmbito econémico, (b) si sus
politicas macroeconémicas no garantizan un presupuesto equi-
librado, tasas de interés moderadas y un tipo de cambio com-
petitivo, y (c) st su politica de ingresos no garantiza que los
salarios crecerdn al mismo ritmo que la productividad. Este
altimo problema se refiere al hecho de que los paises en desa-
rrollo se caracterizan por la existencia de una oferta ilimitada
de mano de obra. Por ese motivo, los salarios tienden a crecer
a un ritmo menor que la productividad, lo que genera un pro-
blema crénico en la demanda interna, a menos que la conse-
cuente acumulacién de ingresos en las clases medias y altas sea
“resuelta” mediante la produccién de bienes y servicios sun-
tuarios. Este tema ya ha sido ampliamente debatido en Lati-
noamérica en la década de los *70, cuando en muchos paises
existié una combinacién de gobiernos autoritarios y creciente
desigualdad econémica; con la transicién hacia la democracia,
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algunos paises como Brasil lograron resolver el problema au-
mentando el salario minimo y el gasto social. Por estos moti-
vos no retomaré el tema en este libro, mis alld de que la des-
igualdad econdémica diste de haber sido resuelta
satisfactoriamente en los paises con ingresos medios.! Los dos
primeros problemas se refieren a distorsiones en la economia
mundial impuestas durante los Gltimos 30 afos de hegemo-
nia ideoldgica neoliberal y globalizacién financiera. En esta obra
explico, en primer lugar, cuin importantes resultan una na-
cién y una estrategia de desarrollo nacional. Segundo, demues-
tro que las politicas macroeconémicas recomendadas a los pai-
ses en desarrollo, en especial altas tasas de interés y tipos de
cambio no competitivos, son incompatibles con el crecimien-
to. La globalizacién comercial es una oportunidad para los pai-
ses en desarrollo en tanto crea un espacio para una estrategia
orientada a la exportacién, mientras que la globalizacién finan-
ciera constituye una maldicién. Vemos hoy que la desregula-
cién neoliberal de los mercados financieros en los paises ri-
cos, particularmente en Estados Unidos, también resulté
desastrosa para ellos. Afos atris, los paises ricos persuadieron
a los paises en desarrollo de que s6lo serian capaces de alcan-
zar esa meta con su apoyo financiero, y de que debian abrir
sus economyias al financiamiento internacional; sin embargo,
los paises ricos mantuvieron sus propias economias convenien-
temente reguladas. Durante los dltimos 30 afios, sin embargo,
las autoridades econémicas de los paises desarrollados creye-
ron que los mercados financieros eran eficientes y auto-regu-

! En la década de los *70 dediqué a este tema un ensayo (Bresser-
Pereira 1970) y un libro completo, Estado e Subdesenvolvimento Industriali-
zado (1977), donde afirmé que el régimen militar sostuvo la demanda al
tiempo que aumentaba la desigualdad en virtud de que la produccién del
pais estaba orientada a bienes relativamente sofisticados. Este tema estuvo
presente en la obra de Celso Furtado; José Serra y Maria Conceigao Tava-
res (1971) y Edmar Bacha (1973) también abordaron el tema en profun-
didad.
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lables, y también desregularon sus economifas. La gran crisis
financiera y econémica de 2008 es la consecuencia de la libe-
ralizacién financiera interna sumada a la globalizacién o libe-
ralizacién financiera. Este libro no trata de la crisis financiera
mundial, sino de las razones que llevaron a que muchos pai-
ses con ingresos medios que contaban con las condiciones ne-
cesarias para converger no lo hicieron, a que sus tasas de in-
versién y crecimiento fueran tan bajas, a que sus tipos de
cambio tendieran a apreciarse excestivamente y a que las crisis
financieras fueran tan frecuentes. La misma globalizacién fi-
nanciera que recientemente cayé como un bumeran sobre los
paises ricos ha estado provocando alteraciones y bajas tasas de
crecimiento en las economias de los paises en desarrollo des-
de que éstos liberalizaron sus cuentas externas hacia princi-
pios de los ’90.

Analizo estos aspectos a la luz del abordaje histérico-es-
tructuralista que tiene sus fuentes en la macroeconomia key-
nesiana, la economia politica cldsica y la economia del desa-
rrollo conforme a su concepcién en la década del °50. Mientras
los economistas clisicos (y Schumpeter) comprendieron la 16-
gica del desarrollo capitalista, Keynes le agregé el lado de la
demanda. Entre las décadas de los *40 y los *60, los economis-
tas desarrollistas combinaron los dos enfoques, concentrin-
dose en un problema que hasta entonces no habia sido objeto
de estudio por la economia: el desarrollo de los paises pobres
o subdesarrollados. Lamentablemente, después de la crisis de
los *70, la economia keynesiana y el desarrollismo fueron ob-
jeto de ataques por parte de la nueva ideologia neoliberal do-
minante y de la economia neoclisica. Pese a ello, a principios
de la década del 00 hubo un resurgimiento de la macroeco-
nomia del desarrollo que, no obstante, carece atin de una for-
mulacién sistemdtica. Esta obra pretende representar un aporte
en esa direccién. Considero a la teorfa microeconémica de
Marshall un instrumento metodolégico de gran utilidad para
analizar los mercados, a diferencia de la teoria del crecimiento
neocldsica, la teoria financiera neoclisica y la macroeconomia
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neoclisica, que parecieran ser mis “cientificas” porque emplean
un método hipotético-deductivo que permite el uso de la ma-
temdtica, pero al mismo tiempo inconsistente con una ciencia
social cuyo propdsito consiste en entender los sistemas eco-
némicos y, por ende, requiere de un método empirico o his-
térico.?2 Ademds de ser incapaces de explicar el mundo real, la
teorfa financiera y la teorfa macroecondmica neoclisica son
ideologias de castillos en el aire sin utilidad para los econo-
mistas (quienes no las utilizan para disefar politicas econémi-
cas), pero si para justificar la desregulacién de los mercados
financieros que permite a los rentistas acumular riqueza finan-
ciera artificial y conduce a la economia a burbujas financieras
y crisis recurrentes. El economista neoclisico Gregory Man-
kiw 1lustré a la perfeccién la patética irrelevancia de la ma-
croeconomia neoclisica para la formulacién de politicas ma-
croecondémicas en su trabajo “The macroeconomist as a scientist
and an engineer” (2006). En mi opinidn, esta obra es una confe-
sién del fracaso de este tipo de macroeconomia hipotético-de-
ductiva. Mankiw, quien fuera presidente del Consejo de Ase-
sores Econdémicos del Presidente de EEUU, comienza
diciendo que, durante los dos afios que permanecid en Was-
hington, se vio sorprendido por el hecho de que nadie emplea
la ciencia tal cual se la ensefia en la universidad. Lo que real-
mente usan los politicos y analistas es un conjunto de reglas
simples y pragmiticas —una especie de ingenieria—. Algunas
piginas mis adelante, no obstante, Mankiw nos dice que el
economista que inspira a los politicos de Washington es John
Maynard Keynes... Concluye proponiendo la unién de “cien-

2 Considero que Alfred Marshall es uno de los cuatro o cinco mayo-
res economistas, junto con Adam Smith, Marx, Schumpeter y Keynes. Su
teorfa microecondmica, sin embargo, no es parte de lo que considero el
nicleo de la economia —una ciencia que apunta a explicar la conducta de
los sistemas econémicos—, sino de una ciencia econémica secundaria (la
teoria de la decisién econdmica) a la par de la teorfa de juegos. Sobre este
tema, ver Bresser-Pereira (2009b).
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tificos” e “ingenieros”...

Los economistas que han recibido instruccién neoclisica
en economia ciertamente son capaces de desarrollar politicas
macroeconémicas aptas, pero en ese caso seria una sefial de
que no estin empleando la teorfa econémica que aprendieron
en sus cursos de posgrado. Por el contrario, si utilizan herra-
mientas metodoldgicas como econometria, la teorfa de juegos
y determinadas 4reas de la microeconomia, las combinan con
la macroeconomia keynesiana. Pragmiticamente, abandonan
la “ciencia” y adhieren a la “ingenieria” —o, mis precisamente,
adoptan la teoria macroeconémica cientifica—. En este libro no
analizo la economia neoclisica ni las politicas que los econo-
mistas adoptan en los paises desarrollados, sino las recomen-
daciones politicas que los paises ricos del norte ofrecen a sus
competidores —los paises de ingresos medios o emergentes—.
En otras palabras, me ocupo del consenso de Washington o,
como prefiero llamarlo después de la desaparicién del consenso
de la década de 1990 en el siglo XX, la “ortodoxia convencio-
nal” —un cuerpo de conocimientos desarrollado por economis-
tas neocldsicos—. Me interesa criticar los andlisis macroeconé-
micos y las politicas recomendadas y la presidn politica ejercida
por el norte sobre los paises en desarrollo. En muchos casos,
las politicas sugeridas por la ortodoxia convencional son sus-
tancialmente distintas de las politicas que los economistas con-
vencionales efectivamente persiguen en sus propios paises,
conforme al lema “haz lo que yo digo pero no lo que yo hago”.
Este libro trata de la macroeconomia del desarrollo y de una
estrategia de desarrollo, aunque también comprende un enfo-
que de economia politica. Si bien en el mediano plazo los in-
tereses de los paises ricos y de medianos ingresos coinciden,
en el corto plazo, el hecho de que los tltimos dispongan de
mano de obra barata a menudo lleva a los primeros a actuar
en bloque para neutralizar la capacidad competitiva de los pai-
ses con ingresos medios y obtener ganancias para sus multi-
nacionales. Esta conducta rara vez es consciente o reconocida,
pero es la tnica explicacién para el perverso contenido de la
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ortodoxia convencional. A menudo, las inversiones y opera-
ciones financieras involucradas no benefician ni a los habitan-
tes de los paises en desarrollo, para quienes, como veremos
mds adelante, representan una mera sustitucién de ahorro in-
terno por ahorro externo, ni de los habitantes de los paises ri-
cos, que sufren las consecuencias de la falta de localizacién y
de empleo. Por el contrario, se realizan en interés de las élites
capitalistas y profesionales de ambos tipos de paises.

La cuestién principal abordada en este libro es por qué en
el capitalismo global —una etapa del desarrollo del capitalismo
donde todos los mercados son abiertos y la competencia capi-
talista entre las empresas comerciales y entre los “estados-na-
c16n” es generalizada— algunos paises en desarrollo han podi-
do converger y otros no. Mi respuesta es que los paises que lo
lograron han adoptado una estrategia de desarrollo nacional
que llamo “nuevo desarrollismo”; mientras que los que han
quedado atris se han subordinado al norte o a la ortodoxia con-
vencional. En oposicién al viejo desarrollismo que, al perte-
mnecer a una etapa anterior del desarrollo econémico presupo-
ne un estado empresario que promueve el ahorro forzoso, el
nuevo desarrollismo sélo requiere un estado capaz y cuenta
con los mercados y la actividad empresarial privada para al-
canzar el crecimiento. El estado representa el principal instru-
mento de accién colectiva de la nacién, capaz de organizarla
en torno a una estrategia de desarrollo nacional. La estrategia
bisica a largo plazo del nuevo desarrollismo consiste en el cre-
cimiento con ahorro interno, no externo, mientras que en el
corto plazo requiere tasas de interés moderadas y un tipo de
cambio competitivo o de equilibrio —precisamente lo que las
politicas macroeconémicas sensatas fomentan en los paises ri-
cos, pero lo opuesto a los postulados de la ortodoxia conven-
cional-.

Durante casi cincuenta afios estudié y ensefé desarrollo
econémico. Mis fuentes de formacién intelectual fueron la
economia del desarrollo, la teoria estructuralista latinoameri-
cana, la economia politica cldsica y marxista y la macroecono-
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mia keynesiana. En la actualidad me considero un economista
histérico-estructuralista keynesiano que rechaza la economia
neoclisica ortodoxa y cualquier otra clase de ortodoxia. He es-
tado trabajando en las ideas que expongo en este libro desde
principios de la década del ’00. Suponiendo que los paises con
ingresos medios efectivamente tienen tasas de crecimiento su-
periores a las de los paises ricos, me pregunto por qué, desde
la’década de los *80, esto sélo se ha verificado en algunos pai-
ses de Asia, en tanto que el resto ha quedado relegado. Gra-
dualmente, comprendi que el problema no era ni la reduccién
del tamaiio del estado, como proclamaban las criticas de la iz~
quierda, ni la falta de reformas adicionales, como sostenia la
derecha. Las verdaderas causas fueron la ausencia de una es-
trategia de desarrollo nacional y una politica macroeconémica
incorrecta caracterizada principalmente por un tipo de cam-
bio sobrevaluado. Por ende, el problema no era la oposicién
entre una politica fiscal ortodoxa o “dura” contra la inflacién -
y otra “blanda”, sino la colisién entre una politica de crecimien-
to que privilegia el ahorro externo y el populismo cambiario
que provoca la apreciacién de la moneda local y una politica
alternativa basada en el ahorro interno, el control fiscal o pre-
supuestario y el esfuerzo deliberado por neutralizar la tendencia
a la sobrevaluacién del tipo de cambio. Sabia que el tipo de
cambio desempefia una funcidn estratégica en la estabilizacién
y el crecimiento econémico, pero comprendi con claridad los
mecanismos que llevaron a su sobrevaluacién e inconsisten-
cia con el desarrollo econémico recién después de 2001, cuan-
do comencé a investigar sistemiticamente las causas de la so-
brevaluacién. En primer lugar, critiqué la politica de
crecimiento mediante ahorro externo y expliqué por qué ha-
bitualmente no genera crecimiento sino que promueve, a tra-
vés de la sobrevaluacién de la moneda, una alta tasa de susti-
tucién de ahorro interno por ahorro externo. Segundo,
descubri que el mal holandés también es causa de sobrevalua-
ci6én del tipo de cambio, no sélo en los paises exportadores de
petréleo sino pricticamente en todos los paises en vias de de-
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sarrollo. Después de estudiar este problema con la ayuda de
alumnos y colaboradores, arribé a una tesis o hipétesis princi-
pal: el mayor obsticulo que enfrentan los paises con ingresos
medios para alcanzar la convergencia es la tendencia a la so-
brevaluacién del tipo de cambio —una tendencia que la econo-
mia atin ignora, y que la ortodoxia convencional probablemen-
te rechace—. Esta Giltima admite que el tipo de cambio es volitil
pero afirma que en definitiva oscila en torno al precio de equi-
librio, mientras que en mi opinidn, si esta tendencia no es neu-
tralizada, el “control” del mercado se materializard en una cri-
sis de la balanza de pagos y una fuerte devaluacién de la moneda
nacional.

La ortodoxia convencional es el adversario a quien critico
en este libro. El consenso de Washington es la forma en que
contintia aplicindose, mis alld de que su fracaso haya elimi-
nado el cuasi-consenso existente desde fines de la década de
1980. Comprende el conjunto de diagnésticos, recomendacio-
nes y presiones que el norte dirige a los paises en desarrollo.
La llamo “ortodoxia” porque asi lo entienden sus adherentes.
Sin embargo, mientras en los paises desarrollados esto signifi-
ca austeridad fiscal, tasas de interés moderadas y un tipo de
cambio competitivo, Washington y Nueva York propugnan
exactamente lo contrario para los paises en desarrollo, esto es,
altas tasas de interés para combatir la inflacién y tipos de cam-
bio sobrevaluados, también para luchar contra la inflacién y
para atraer capitales extranjeros. A pesar de su retérica de aus-
teridad fiscal, la ortodoxia convencional adopta en la prictica
una politica fiscal blanda a efectos de mantener alta la deuda
interna y asi remunerar con altas tasas de interés a los rentistas
financieros que poseen bonos del tesoro locales. De hecho, la
ortodoxia convencional sufre el mal que atribuye a los politi-
cos de los paises en desarrollo que llevan al estado a gastar mds
dinero del que reciben. Es “populista” no sélo desde una pers-
pectiva fiscal, sino también y principalmente desde la 6ptica
cambiaria, en tanto estimula el consumo interno en lugar de
la inversién fomentando politicas que conducen a la aprecia-
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cién de la moneda local. La ortodoxia convencional es una es-
trategia contraria al crecimiento que termina por neutralizar
la capacidad de competir de un pais. No discuto la economia
politica de esta ideologfa, pero constituye el resultado de un
acuerdo politico informal entre, por una parte, los rentistas fi-
nancieros locales y un sistema financiero interno que se bene-
ficia con altas tasas de interés y, por la otra, las empresas mul-
tinacionales y los paises competidores que aprovechan la
sobrevaluacidn de la moneda local. Las agencias financieras
internacionales de Bretton Woods actian como intermedia-
rias en nombre de sus controlantes ~los paises mis ricos—. Es-
tos ultimos tienen monedas de reserva —que restringen su ca-
pacidad para administrar el tipo de cambio—. Es principalmente
por este motivo que la ortodoxia convencional sostiene que
resulta imposible administrar el tipo de cambio en el largo pla-
zo y que los paises ricos reprueban los intentos de los paises
en desarrollo por neutralizar la tendencia a la sobrevaluacién
de sus tipos de cambio.

- Este libro trata acerca de los paises con ingresos medios o
emergentes que, a la fecha, en conjunto poseen casi 5.000 mi-
llones de habitantes y estin divididos entre los paises que han
logrado converger y aquellos que no han podido hacerlo. Los
otros 2.000 millones de habitantes del mundo se dividen en-
tre los paises pobres y los paises ricos. No analizo a los paises
pobres porque sus problemas no son los mismos que los de los
paises con ingresos medios. Tienen bajos niveles de educacién,
sociedades no cohesionadas, estados débiles, €lites politicas a me-
nudo corruptas y todavia deben llevar a cabo sus revoluciones ca-
pitalistas. Por el momento carecen de capacidad para competir
con los paises ricos interesados en sus riquezas minerales. Es
muy importante analizar las politicas necesarias para permitir
a estos paises sobreponerse a la pobreza, si no miseria: las ideas
debatidas en este libro sobre estrategias de desarrollo nacional
y tipos de cambio también les son aplicables. Pero el diagnés-
tico y las politicas apropiadas para estos paises difieren de las
correspondientes a los paises de ingresos medios.
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En los siete capitulos de esta obra desarrollaré dos argu-
mentos a mi entender simples. En la Parte I, analizo la econo-
mia politica de convergencia. Todos los paises con ingresos
medios ya son sociedades capitalistas con tendencia a crecer a
tasas razonables, aunque mientras algunos tienen éxito en la
convergencia gracias a la adopcién de una estrategia de desa-
rrollo nacional a la que llamo “nuevo desarrollismo”, la ma-
yoria exhibe tasas de crecimiento modestas porque se han so-
metido a la ortodoxia convencional. El nuevo desarrollismo
difiere del viejo desarrollismo en que da mayor relevancia a la
politica macroeconémica que a la politica industrial, y se dife-
rencia de la ortodoxia convencional porque rechaza la politica
de crecimiento con ahorro externo y propone una politica
macroecondmica basada en la austeridad fiscal, tasas de inte-
rés moderadas y competitividad por medio de la neutraliza-
cién de la tendencia a la sobrevaluacién del tipo de cambio.
En la Parte II, el tema central es la macroeconomia del desa-
rrollo del tipo de cambio. Pongo el foco en el tipo de cambio
porque creo que es la variable macroeconémica mis estratégi-
ca para el desarrollo econémico, y también porque ha sido en
torno a €l que desarrollé mi investigaciéon durante los dltimos
nueve anos. En el Capitulo 1 analizo la globalizacién y la con-
vergencia, y sostengo que contrariamente a lo que afirma el
globalismo neoliberal, los “estados-nacién” no han perdido im-
portancia, sino que han adquirido mayor relevancia estratégi-
ca en virtud de que la creciente interdependencia que caracte-
riza a la globalizacién tiene origen en la intensa competencia
que deben enfrentar. Esta competencia se da no sélo entre
empresas comerciales en busca de beneficios y oportunidades
de expansién, sino también entre “estados-nacién” en procu-
ra de mayores tasas de crecimiento. La discusién presupone
que la competencia entre paises ricos y paises con ingresos
medios es un juego de suma positiva, pero en el corto plazo
algunos jugadores ganan mis que otros.

La idea principal del Capitulo 2 es que una estrategia de
desarrollo nacional es la clave para promover el crecimiento.



16 Luiz Carlos Bresser-Pereira

Al invertir, los empresarios no estin tan pendientes del respe-
to del derecho de propiedad y de los contratos, sino que bus-
can oportunidades de inversién rentables. El papel de los acuer-
dos informales que constituyen estas estrategias de desarrollo
nacional es precisamente generar esas oportunidades. Cuan-
do una nacién es capaz de formular una estrategia de desarro-
llo nacional cuenta con un conjunto de normas, politicas, com-
promisos, orientacién y rutinas que garantizan a las empresas
comerciales una demanda interna y externa sostenida. Las ta-
sas de crecimiento aseguradas de los paises que han completa-
do su revolucién capitalista son moderadas. Para lograr tasas
mis altas y converger gradualmente hacia los niveles de creci-
miento de los paises ricos, los paises en desarrollo deben en-
carar estrategias de desarrollo nacionales, donde el estado y la
admuinistracién o gobierno respectivo actiien como interme-
diarios entre las clases y grupos sociales.
¢Qué estrategia probari ser efectiva? Analizo esta cuestién
- en el Capitulo 3, donde comparo el nuevo desarrollismo adop-
tado por los paises asidticos que han venido creciendo a gran
ritmo con el viejo desarrollismo nacional que lograra promo-
ver el crecimiento econémico en Latinoamérica entre las dé-
cadas de 1930 y 1980, pero que luego desnudé sus limitacio-
nes. Después de la gran crisis de la década de 1980, la ortodoxia
convencional ha estado ofreciendo a los paises en desarrollo
una estrategia de estabilizacién y crecimiento. No obstante, no
sorprende que no logre generar crecimiento, ya que se trata
de una estrategia propuesta por paises competidores y el Fon-
do Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial y los
grandes bancos comerciales internacionales. Observando las
altas tasas de crecimiento de los dindmicos paises asidticos, he
identificado la nueva estrategia desarrollista como un “tipo
ideal” en el sentido de Weber. Me concentré en los paises con
ingresos medios porque estos ya casi han completado sus re-
voluciones industriales, cuentan con una importante clase
empresaria y una gran clase media, pero contintian sin desa-
rrollarse debido a su bajo nivel de ingresos per cipita y al ca-
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ricter dualista de sus sociedades, que implica la exclusién de
grandes sectores de la poblacién de los beneficios del desarro-
llo econémico. ¢Cuiles son las caracteristicas del nuevo desa-
rrollismo? Si la contra-estrategia neoliberal es ieficaz, ésigni-
fica esto que propondré nostilgicamente el retorno al viejo
desarrollismo —es decir, a la proteccién de la industria nacien-
te y a la fuerte intervencién estatal en la economia?—. No, no
es asi. La industria manufacturera de los paises con ingresos
med1os ya no es una industria naciente, y la etapa de acumula-
c16n originaria (donde una funcién primordial del estado con-
sistia en forzar el ahorro) ya ha quedado en el pasado. El desa-
tio que enfrentan los pafses con ingresos medios es el rechazo
de la politica macroeconémica postulada por la ortodoxia con-
vencional y su reemplazo por otra mis efectiva propuesta por
el nuevo desarrollismo. La politica fiscal debe ser austera, pues
los déficits piiblicos keynesianos son permitidos sélo tempo-
ralmente; la tasa de interés debe ser moderada, conforme lo
establece la ley que creé el Banco de la Reserva Federal de Es-
tados Unidos. Y el tipo de cambio debe ser competitivo para
permitir que las industrias locales competentes tengan acceso
a los mercados externos. Para neutralizar la sobrevaluacién de
la moneda y garantizar tasas de interés moderadas (variables
seguin la politica monetaria), el nuevo desarrollismo propone
una politica de crecimiento con ahorro interno y, de ser nece-
sario, el control del ingreso de capitales. El capitulo termina
con un estudio empirico que demuestra que los paises que
cuentan con una estrategia nacional basada en el ahorro inter-
no y el equilibrio fiscal crecen a mayor velocidad que los que
siguen la ortodoxia convencional.

Los cuatro capitulos restantes que conforman la segunda
parte estin dedicados al tipo de cambio. Ciertamente, existen
otros factores que contribuyen u obstaculizan el crecimiento
econémico, pero el tipo de cambio es el de mayor relevancia
estratégica. Los demds precios macroeconémicos, como la tasa
de interés o la tasa de crecimiento, y otras variables como la
educacién, la acumulacién de capital, el avance tecnoldgico y
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las 1nstituciones son igualmente importantes. Pero mientras
existe abundante bibliografia acerca de la funcién que desem-
pefian estas variables en el desarrollo econémico, ello no su-
cede con el tipo de cambio. Si bien es cierto que se han reali-
zado varios estudios sobre regimenes de cambio y la volatilidad
del tipo de cambio, estos factores no resultan tan relevantes
para los paises en vias de desarrollo como el nivel del tipo de
cambio o, mis precisamente, su tendencia a apreciarse excesi-
vamente. La falta de neutralizacién de esta sobrevaluacién cré-
nica por la politica econémica conduce a crisis de la balanza
de pagos y dificulta el desarrollo econémico en tanto reduce
las oportunidades de inversién orientadas a la exportacién.
Analizo esta tendencia en el Capitulo 4, introductorio de los
dos capitulos restantes. En el Capitulo 5 examino el mal ho-
landés —~una seria falla del mercado sobre la cual el mercado
no ejerce ningun tipo de control-. Esta gran falla del mercado
que también llamamos la “maldicién de los recursos natura-
les” deriva de la existencia en un pais de recursos naturales
abundantes y de bajo costo ~principalmente petréleo pero tam-
bién varios otros recursos— que pueden ser exportados a un
tipo de cambio sustancialmente mis apreciado 0 menos com-
petitivo que el de otros bienes que el mismo pais estd en con-
diciones de producir empleando la mejor tecnologfa disponi-
ble a mvel mundial. Estas rentas ricardianas benefician al pais
en el corto plazo, pero a la larga se convierten en una maldi-
cién porque tornan inviables las inversiones en todas las in-
dustrias de intercambio salvo en aquella que causa el mal.
Ofrezco una explicacidén de este problema que se origina en la
sobrevaluacién del tipo de cambio y extiende su alcance hacia
los paises que cuentan con mano de obra barata como China.
La condicién para ello es que el abanico salarial de los paises
en desarrollo sea sustancialmente mis amplio que el de los pai-
ses desarrollados. Existen formas de neutralizar el mal, pero
no son simples. Considerando que es consistente con el equi-
librio de la cuenta corriente, st los paises deciden neutralizarlo
depreciando sus monedas como hicieron China y Noruega,
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los paises ricos se veran forzados a experimentar grandes défi-
cit de cuenta corriente. En el modelo que presento en este li-
bro, el mal holandés se caracteriza por la existencia de dos ti-
pos de cambio de equilibrio: el “tipo de cambio de equilibrio
corriente”, que equilibra la cuenta corriente, y el “tipo de cam-
bio de equilibrio industrial”, que hace competitivas a las em-
presas comerciales que emplean tecnologia de avanzada. De
esta manera, la neutralizacién del mal implica necesariamente
un superivit de cuenta corriente que tendrd como contrapar-
tida un déficit de cuenta corriente en los paises desarrollados
o, mis ampliamente, en los paises que no derivan beneficios
de rentas ricardianas. Si bien la neutralizacién del mal en los
paises que obtienen simultineamente ventajas y desventajas a
causa del mal es s6lo parcial, esta consecuencia estd comen-
zando a observarse. Los grandes superavit de cuenta corriente
de los paises en desarrollo y la creacién de fondos soberanos
que tienen como contrapartida el déficit de Estados Unidos
son manifestaciones de esta neutralizacién parcial. Son la con-
secuencia légica del modelo simple aqui desarrollado. En este
libro me Iimito a definir el problema mis que a brindar una
solucién. En virtud de la naturaleza ‘ganar-ganar’ de la com-
petencia capitalista global, los paises ricos no serin menos ri-
cos si los paises en desarrollo son capaces de neutralizar la ten-
dencia a Ja sobrevaluacién de sus tipos de cambio. Sin embargo,
en la medida que demuestren ser capaces de llevar a cabo esta
dificil tarea (como veremos, los obsticulos internos a la neu-
tralizacién son muchos), los cambios en la titularidad de los
activos serdn inevitables.

En los Capitulos 6 y 7 analizo la politica de crecimiento
con ahorro externo —la estrategia central prescripta por la or-
todoxia convencional para los paises en desarrollo—. En el Ca-
pitulo 6 muestro de qué manera el ahorro externo o los défi-
cits de cuenta corriente aprecian Ja moneda local y llevan a una
tasa generalmente alta de sustitucién de ahorro interno por
ahorro externo. Critico una idea que parece obvia: “los paises
ricos en capital deberian transferir su capital hacia los paises
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pobres”. Esto puede ser cierto en el caso de los paises pobres,
y respecto de los empresarios para quienes el crédito es con-
dicién esencial para financiar la innovacién y la inversién. Pero
para los paises con ingresos medios, esto no es asi casi con se-
guridad, debido a la existencia del tipo de cambio. Por lo ge-
neral, los flujos entrantes de capital provocan la valorizacién
de 1a moneda local y consecuentes aumentos artificiales de los
salarios y del consumo interno, lo que lleva al reemplazo del
ahorro interno por el ahorro externo. Como se verd mis ade-
lante, la politica de incurrir déficit crénicos de cuenta corrien-
te tiene sentido sélo en periodos especificos cuando un pais
ya estd experimentando un ripido crecimiento debido a otros
motivos. En esa situacidn, el ahorro externo puede derivar en
un aumento de la inversién en lugar del aumento del consu-
mo. Pero la politica de crecimiento con ahorro externo no se
limita a elevar el consumo a expensas de la inversidn; también
causa fragilidad y crisis financieras —especificamente, crisis de
la balanza de pagos—. Este es el tema que abordaré en el sépti-
mo y altimo capitulo del libro, con acento en las crisis finan-
cieras de la década de los "90.

MACROECONOMiA ESTRUTURALISTA
DEL DESAROLLO

La edicién en espanol de este libro es exactamente igual a
la edicién en portugués y en inglés y contiene un capitulo mis
que la edicién francesa. Sin embargo, entre el momento en
que envié a publicar las tres primeras versiones de este libroy
aquél en que el Instituto Torcuato di Tella y la editorial Siglo
XXI se interesaron en publicar esta versién en espaiiol, encon-
tré un nombre para la teorfa detris del nuevo desarrollismo:
“macroeconomia estructuralista del desarrollo”. Invitado por
Osvaldo Sunkel para escribir un articulo para la Revista de la
Cepal sobre el nuevo desarrollismo (Bresser-Pereira 2010), uti-
licé este nombre para el conjunto de teorfas que vengo desa-
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rrollando en el campo de la macroeconomia del desarrollo.
Naturalmente, no desarrollé esas ideas de manera aislada, sino
que han sido elaboradas por una serie de macroeconomistas
estructuralistas amigos entre los cuales, por citar apenas algunos
que pertenecen a mi generacién, puedo mencionar a Aldo
Ferrer, Amit Bhaduri, Arturo Guillén Romo, Arturo O’Connell,
Gabriel Palma, Jaime Ros, James Galbraith, Jan Kregel, José
Antonio Ocampo, Lance Taylor, Luiz Gonzaga Belluzzo, Michel
Aglietta, Osvaldo Sunkel, Ricardo Ffrench-Davis, Robert Boyer,
Robert Wade, Roberto Frenkel y Yoshiaki Nakano, y por un gran
namero de macroeconomistas keynesianos mis jévenes, entre
ellos, en Brasil e Argentina apenas, Franklyn Serrano, Joio Sicsd,
José Luis Oreiro, José Maria Fanelli, Luiz Fernando Cardim de
Carvalho, Luiz Fernando de Paula, Martin Ripetti, Nelson
Barbosa, Paulo Gala y Ricardo Carneiro.

Tanto la teoria estructuralista latinoamericana como, mis
ampliamente, la teorfa econémica del desarrollo, tuvieron su
apogeo entre los afios 1950 e 1960, cuando la primera definié
el cardcter imperialista de la relacién centro-periferia, formu-
16 las criticas a la ley de las ventajas comparativas del comercio
internacional a través de la tendencia al deterioro de los tér-
minos de intercambio, justificé la intervencién del estado para
promover la industrializacién y abogé por una alianza nacio-
nal de empresarios, burdcratas puablicos, clases medias y tra-
bajadores para promover la revolucién nacional y la industria-
lizacién de los paises de Latinoamérica. Desde fines de la
década de los ’60, sin embargo, el estructuralismo latinoame-
ricano fue atacado por la teoria de la dependencia que, al ne-
gar la posibilidad de existencia de burguesias nacionales, afir-
maba la inviabilidad de revoluciones nacionales en los paises
latinoamericanos. Se trataba, naturalmente, de una equivoca-
cién. En Latinoamérica, las burguesias no tienen la autono-
mia que demostraran en Europa y en Estados Unidos para lle-
var a cabo sus revoluciones nacionales, ni la autonomia de que
disponen hoy en los paises asidticos dindmicos. Son burgue-
sfas ambiguas, contradictorias, nacional-dependientes: en cier-
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tos momentos se identifican con el interés nacional; en otros,
no. A fines de la década de los ’80, se rindieron a la ortodoxia
convencional porque fueron debilitadas por la gran crisis de
deuda externa de los afios 1980, y porque después del colapso
de la Unién Soviética la hegemonia neoliberal devino abru-
madora en los ’90. No obstante, el fracaso de las reformas neo-
liberales y la crisis financiera mundial de 2008 crearon espa-
cios en toda Latinoamérica para que surgieran movimientos
nacionales y para que las burguesias nacionales volvieran a aso-
ciarse con las burocracias puablicas en la lucha por el desarro-
llo nacional. Es dentro de ese contexto de renacimiento que
surge el nuevo desarrollismo y la macroeconomia estructura-
lista del desarrollo. Como demostré en un articulo que seri
publicado en el N° 101 de la Revista de la Cepal (Bresser-Perei-
ra y Gala, 2010), de las ocho tesis que Ricardo Bielschowsky
identificé en la teorfa estructuralista de los afios *50 y ’60, la
macroeconomia estructuralista del desarrollo conserva cinco:
(1) la tendencia al deterioro de los términos de intercambio;
(2) el rol central, si bien modificado, del estado en la promo-
cién del desarrollo econémico; (3) el carcter estructural del
desarrollo; (4) el entendimiento de que el subdesarrollo no es
una etapa anterior del desarrollo sino el resultado de la rela-
ci6n centro-periferia o del imperialismo; (5) la oferta ilimita-
da de mano de obra que reprime los salarios y que en este li-
bro identifico como la tendencia estructural de los salarios a
crecer 2 menor ritmo que la productividad, causando la insu-
ficiencia de la demanda interna. Asimismo, introduce cuatro
nuevas tesis de caricter mis macroeconémico: (6) el papel cen-
tral del tipo de cambio para el desarrollo, que, de tratarse de
un tipo de cambio de equilibrio o competitivo, genera demanda
externa para las empresas nacionales eficientes o que utilizan
tecnologia de primer nivel mundial; (7) la tendencia estructu-
ral a la sobrevaluacién del tipo de cambio en los paises en de-
sarrollo; (8) un nuevo modelo de mal holandés originado en
las rentas ricardianas y caracterizado por dos tipos de cambio
de equilibrio: “corriente” e “industrial”; (9) la critica al creci-
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miento con ahorro externo o la afirmacién de que el desarro-
llo puede y debe ser financiado con ahorro externo; y (10) la
tesis de que el equilibrio razonable de la economia depende
de la responsabilidad cambiaria y fiscal, o de negar los dos ti-
pos de populismo econdmico: los déficits de cuenta corriente
crénicos en que incurren los estados-nacién, que son mani-
testacién del populismo fiscal, y los déficits ptiblicos crénicos
de sus aparatos de estado, que constituyen populismo fiscal si
elevan el nivel de endeudamiento del pais o de su respectivo
estado.

Todas estas tesis forman un todo tedrico coherente que
considero merece el nombre de macroeconomia estructura-
lista del desarrollo. En este libro me ocupo principalmente las
tesis 6 a 10, que analizan el tipo de cambio de equilibrio ma-
croecondémico, porque son tesis relativamente originales —cier-
tamente poco discutidas en la bibliografia del desarrollo—. No
utilicé en el libro la expresién macroeconomia estructuralista
del desarrollo, pero si en esta introduccién, pues entiendo que
de esta forma facilitaré la comprensién del lector del conteni-
do y significado del libro.

METODO Y AGRADECIMIENTOS

El método que empleo en este libro es histérico-deducti-
vo. Combino la perspectiva de largo plazo sobre desarrollo ca-
pitalista que hallamos en la economia politica clisica, particu-
larmente en Marx y en la economia del desarrollo posterior a
la Segunda Guerra Mundial, con la teorfa macroeconémica de
Keynes. Estos autores emplearon el mismo método empirico,
que combina la observacidn, es especial de nuevos hechos his-
téricos, con la teoria existente para arribar a nuevos modelos
—modelos abiertos capaces de explicar sistemas abiertos e his-
téricos—. No hay obsticulos para combinar un anilisis a largo
plazo como el cldsico con un anélisis keynesiano de corto pla-
zo, porque cuando analizamos el desarrollo econémico el cre-
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cimiento en el largo plazo es la suma de periodos de creci-
miento mds cortos. Ademds, una linea de pensamiento com-
plementa a la otra: el lado de la oferta cldsico se completa con
el lado de la demanda de Keynes. El método histérico-deduc-
tivo es empirico; por ende, se supone que los modelos pue-
den confirmarse por medio de tests econométricos siempre
que sea posible.

Los conceptos de este libro fueron desarrollados mientras
elaboraba ciertos documentos teéricos sobre macroeconomia
del desarrollo, y se acercan al modelo macroeconémico para
la economia brasilefa disefiado en Developing Brazil (Bresser-
Pereira 2009a). Los Capitulos 1, 2 y 4 fueron escritos especial-
mente para este libro. Los otros cuatro han sido publicados
recientemente en medios académicos: Capitulos 3 (Bresser-
Pereira 2006), 5 (Bresser-Pereira 2008), 6 (Bresser-Pereira y
Gala 2008) y 7 (Bresser-Pereira, Gonzales y Lucinda 2009).
Jan Kregel, Pierre Salama, Robert Boyer y Yoshiaki Nakano
me han brindado gran apoyo para escribir este libro. También
quiero agradecer a Adam Przeworski, Aldo Ferrer, Edwin Le
Heron, Fernando Ferrari Filho, Gabriel Palma, Ha-Joon
Chang, Helcio Tokeshi, Ignacy Sachs, Jan Kregel, José Luiz
Oreiro, Julio Lopes, K. S. Jomo, Luiz Fernando de Paula, Mar-
cio Holland, Osvaldo Sunkel, Paul Davidson y Ricardo Ffren-
ch-Davis, y a mis alumnos (y actuales colegas) Nelson Mar-
coni, Carmen Varela y Alexandra Strommer de Godoi por sus
comentarios y sugerencias. Cecilia Heise tuvo a su cargo la re-
visién del manuscrito. Mi principal deuda es con mi esposa
para toda la vida, Vera.



CariTuLO 1

GLOBALIZACION Y CONVERGENCIA

Contrariamente a lo que muchos creen, la globalizacién y
los “estados-nacién” no son fenémenos opuestos, sino que for-
man parte de un mismo universo, el universo del capitalismo
contemporineo. “Globalizacién” es un término discutible, ya
que el proceso que caracteriza al desarrollo capitalista reciente
ha aumentado en lugar de disminuir la relevancia internacio-
nal de los “estados-nacién”, pues la mayor competencia entre
ellos por tasas de crecimiento econémico mis altas ha elevado
su importancia estratégica para las respectivas naciones. A prin-
cipios de la década de 1990, poco después de la caida del co-
munismo, la globalizacién fue presentada como un indicador
de la hegemonia de Estados Unidos y de la afirmacién de un
tinico camino hacia el desarrollo econémico —el camino libe-
ral del consenso de Washington o de la ortodoxia convencio-
nal—3 Por otro lado, los economistas y politicos identificados
con la nueva hegemonia sostenian que la globalizacién serfa
beneficiosa para todos. Martin Wolf (2004: 4) resumid esta

3 No tengo simpatia por la ortodoxia, que es una manera de renunciar
a nuestra facultad de pensar, pero rechazo el adjetivo “heterodoxo”, que a
menudo se aplica a los economistas que renuncian a la influencia o a la
posibilidad de implementar sus ideas y politicas, reservindose para si el
papel de oposicién minoritaria eterna. Un buen economista no es ni orto-
doxo ni heterodoxo, sino pragmitico: puede dar forma a una buena politi-
ca econémica sobre la base de una teoria abierta y simple que lo fuerza a
pensar y decidir constantemente bajo condiciones de incertidumbre.
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postura: “El problema no es el exceso de globalizacién sino su
falta.” En la misma linea, el Banco Mundial (2002) publicé
un informe donde destacé el éxito de la globalizacién para pro-
mover la convergencia y la disminucién de la pobreza. Para
Jjustificar esta conclusién, dividié a los “estados-nacién” en tres
grupos —pafses ricos, paises en desarrollo mis globalizados y
paises en desarrollo menos globalizados— y demostré que en
la década de 1990, mientras la tasa de crecimiento per cipita
de los paises mis ricos habia aumentado a razén de alrededor
del dos por ciento anual, y la tasa de crecimiento de los paises
en desarrollo mis globalizados (que representaban aproxima-
damente 3.000 millones de personas) habia crecido alrededor
del cinco por ciento cada afio, en los paises menos globaliza-
dos estas tasas fueron negativas en aproximadamente el uno
por ciento. A continuacién, el informe elogia la globalizacién
comercial y financiera, si bien reconoce un aumento en las cri-
sis financieras. Es aqui donde radica mi desacuerdo. Mientras
considero que la globalizacion comercial es una oportunidad com-
petitiva para los paises con ingresos medios —una oportunidad
para converger—, entiendo que la globalizacién financiera tiene
por lo general consecuencias desastrosas para los paises en vias
de desarrollo, ya que les impide neutralizar la tendencia a la
sobrevaluacién del tipo de cambio. ‘

No es sorprendente que los paises “mis globalizados” sean
exitosos, ya que son al mismo tiempo los paises “mds capita-
listas” —que ya han completado sus revoluciones capitalistas—.
A diferencia de los paises pobres, se trata de paises con ingre-
sos medios que cuentan con capacidad comercial y técnica
combinada con mano de obra barata, lo que les brinda una ven-
taja en la competencia internacional. Sin embargo, entre estos
paises debemos diferenciar a los de ripido crecimiento de los
crecimiento lento —debemos distinguir a los paises que cuen-
tan con estrategias de desarrollo nacional propias de aquellos
que no las tienen—. En este capitulo, mi propdsito principal es
debatir por qué la globalizacién comercial representa una opor-
tunidad para los pafses con ingresos medios que muchos de
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ellos estin aprovechando, aunque otros no. Como veremos
mis adelante, mientras la globalizacién comercial constituye
una oportunidad para los paises con ingresos medios, la glo-
balizacién financiera representa una amenaza. La liberalizacién
del comercio esti afectando sélo a los paises pobres que con-
tindan intentando dar comienzo a su proceso de industriali-
zacién y que poseen industrias nacientes.

La globalizacién comercial y la financiera tienden a mo-
verse juntas, y siempre habri economistas dispuestos a argu-
mentar que es imposible separar una de la otra, pero la expe-
riencia demuestra que muchos paises, especialmente los
asidticos, han sido capaces de individualizarlas. La condicién
que convierte a la globalizacién comercial en una oportuni-
dad para un pafs en desarrollo en lugar de una amenaza es que
éste sea capaz de neutralizar los aspectos negativos de la glo-
balizacién financiera, especialmente la tendencia a la sobreva-
luacién del tipo de cambio. Esta tendencia, que abordo en ma-
yor detalle en los tres dltimos capitulos de esta obra, deriva
principalmente de dos caracteristicas estructurales de los pai-
ses en desarrollo: el mal holandés, que afecta a pricticamente
todos los paises en desarrollo, y la predileccién del capital ex-
tranjero por las mayores tasas de beneficio y de interés gene-
ralmente vigentes en esos paises. El mal holandés es una falla
del mercado especialmente grave porque provoca la apreciacién
del tipo de cambio sin afectar el balance de la cuenta corriente, de
manera que la sobrevaluacién puede adquirir cardcter permanente.
Por su parte, la atraccién estructural del capita] externo también
aprecia la moneda local, pero esto podria no ser tan malo si ese
capital aumentara la tasa de mversién del pais. Sin embargo, con-
forme se analizari en los Capitulos 6 y 7, no es éste el caso; en
lugar de generar exceso de deuda externa y crisis de la balanza de
pagos, la politica de crecimiento con ahorro externo promueve la
sustitucién del ahorro interno por ahorro externo, de modo que
el pais se endeuda pero no crece. Si el pais logra neutralizar
esta tendencia del tipo de cambio a la sobrevaluacién conser-
vando el control de los flujos financieros, ofrecerd oportuni-
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dades atractivas para las inversiones orientadas a la exporta-
cién y crecerd a buen ritmo; de lo contrario, se retrasara.

La globalizacién es un fenémeno histérico abarcador vy, por
lo tanto, contradictorio. Algunas de las contradicciones, como
las luchas de clase que caracterizaron las primeras etapas del
desarrollo capitalista, perdieron importancia relativa en la era
de la globalizacién; otras, como la contraposicién entre paises
ricos con mano de obra cara y paises con ingresos medios y
mano de obra barata aumentaron su importancia. Es a la luz
de esta dltima contradiccién y de las nuevas funciones desem-
pefiadas por los “estados-nacién” en el marco de la globaliza-
cién que examino en este capitulo el problema de la conver-
gencia. En tanto la globalizacién implique un aumento sustancial de la
competencia entre paises o “estados-nacién”, debemos conocer
cdmo compiten, cémo definen sus estrategias de desarrollo
nacional y de qué manera esta competencia afecta y modifica
el propio sistema econémico mundial. Para analizar este as-
pecto, el enfoque a adoptar serd econémico, pero también de-
ber4 ser politico, ya que todo sistema de mercado donde exis-
ta competencia regular es al mismo tiempo un sistema de
cooperacién que define las reglas del juego competitivo.

LA ETAPA ACTUAL DEL CAPITALISMO

La globalizacién es, al mismo tiempo, un proceso conti-
nuo de transformacién —¢l proceso de integraciéon econémica,
social y politica acelerada que el mundo ha estado experimen-
tando desde la década de 1970-y el nombre de la etapa actual
del sistema econémico capitalista. Es el sistema econémico en
que todos los mercados nacionales se abren y todos los “esta-
dos-nacién” comienzan a comportarse de acuerdo con la 16gi-
ca de acumulacién y competencia capitalista. La naturaleza di-
nimica de esta etapa, que refleja la extraordinaria velocidad del
cambio tecnoldgico, sale a la luz a través del propio nombre
que se le ha dado —un nombre cuyo sufijo “izacién” lleva im-
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plicita la idea del cambio-. Su fundamento tecnolégico es la
reduccién de los costos de transporte y, particularmente, la re-
volucién informitica, que acelerd y abaraté dristicamente las
comunicaciones y la transferencia de activos financieros. Esta
revolucién tecnoldgica, al facilitar la creacién e integracién de
mercados a nivel mundial, promovié por una parte el aumento
de la competencia econémica mundial y por la otra la reorga-
nizacién de la produccién, con el auspicio de las multinacio-
nales. A medida que crecié la apertura de las economias na-
cionales, su competitividad internacional devino condicién
necesaria para avanzar en el desarrollo econémico.

En la globalizacién, los “estados-nacién” contindan sien-
do la unidad politico-territorial fundamental. Esto resulta mis cla-
ro si consideramos dos definiciones de globalizacién —una fuer-
te y otra débil-. Segiin la primera, la globalizacién es la etapa
del capitalismo donde prolifera la competencia econémica en-
tre estados nacionales en pos de mayores tasas de crecimiento.
Si el lector cree que esta definicién es fuerte, aqui tiene una
alternativa: la globalizacién es la competencia econémica a ni-
vel mundial entre corporaciones apoyadas por sus correspondien-
tes “estados-nacién”. En ambos casos resulta claro que el estado
nacién contintia desempefiando un papel estratégico en la globa-
lizacién. Existe una tercera definicion —la globalizacién como com-
petencia a nivel mundial entre corporaciones “sin” el apoyo de
sus correspondientes “estados-nacién”-. De hecho, existen cor-
poraciones, particularmente de consultoria, que son genuina-
mente multinacionales: Hirst y Thompson (1996) las consi-
deran “corporaciones genuinamente transnacionales”.* Pero la

4 Para Hirst y Thompson (1996), las corporaciones “multinacionales”
son aquellas que conservan una base nacional y estin sujetas a regulacién
y control por sus paises de origen, mientras que las corporaciones “trans-
nacionales” poseen capital totalmente libre, sin identificacién nacional es-
pecifica y con una gerencia internacional potencialmente inclinada a ubi-
carse y reubicarse en cualquier lugar del mundo que le ofrezca retornos
mayores 0 mis seguros.



32 Luiz Carlos Bresser-Pereira

enorme mayoria de las “multinacionales” son corporacio-
nes nacionales, pues estin controladas por el capital y el co-
nocimiento de uno o dos paises. Prueba de ello son las ac-
tividades que los embajadores de los paises ricos desarrollan
en los paises en desarrollo. Cada embajador conoce con pre-
cisién cuidles son “sus” corporaciones, es decir, las corpora-
ciones cuyos intereses debe representar. Las conoce y no
duda en proteger sus intereses, ya que es ésta una de sus
dos funciones bisicas y legitimas (la otra es proteger los in-
tereses comerciales de su pais). Estas corporaciones son
multinacionales porque tienen presencia en muchos paises,
y no porque su propiedad esté dividida entre un ntimero
de paises tan grande que las lleva a perder su origen nacio-
nal. Por lo tanto, podemos debatir cuil de las dos defini-
ciones es la mejor —la fuerte o la débil~, pero lo que es in-
discutible en cualquiera de ellas es la gran importancia
estratégica de las naciones en la actualidad desde una pers-
pectiva econémica: es su decisién utilizar a sus gobiernos
para formular e implementar una estrategia competitiva de
caricter nacional. Por cierto, esto no significa que esté sos-
teniendo que los “estados-nacién” compitan internacional-
mente cual lo hacen las corporaciones. La competencia en-
tre paises tiene una légica econémica distinta. El proceso
estd a cargo de politicos, no de empresarios. El objetivo es
lograr mayores tasas de crecimiento en lugar de mayores be-
neficios. La exigencia no proviene de los accionistas sino
del electorado. Por otra parte, mientras las corporaciones
son bédsicamente auténomas, las naciones no lo son, pues
enfrentan el grave problema de la hegemonia ideolégica ex-
terna. Las elites de los paises en desarrollo se identifican mds
con las elites de los paises ricos que con su propio pueblo.
Asi, cuando esto sucede, se repite el clisico proceso impe-
rial por el que se asocia a las elites locales con el poder im-
perial. De esta manera, los paises en desarrollo podrin com-
petir efectivamente con los paises ricos en la medida que
sean capaces de rechazar esta asociacién y de desarrollar
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politicas econémicas y reformas institucionales compatibles
con los intereses del pais.

Una cuarta definicién que sigue la misma linea —aun-
que con la diferencia de que su origen no es neoliberal ni
globalista sino marxista— sostiene que la 1égica de la acu-
mulacién capitalista ha devenido global, que el capitalismo
no tiene patria, que invierte donde las oportunidades de
obtener beneficios son mayores y, una vez mis, que el esta-
do nacién ha perdido autonomia e importancia. Esta teo-
ria, un clisico dogma del socialismo internacional, tiene un
aspecto esencialista inaceptable, aunque debemos recono-
cer la existencia de una ambigiiedad bésica en el capitalis-
mo y en las empresas. Esta ambigiiedad no reside en el he-
cho de que busquen obtener rédito dondequiera que se
encuentre (conforme a la 16gica del mercado), sino en que,
politicamente, los capitalistas efectivamente sienten a veces
que son agentes por encima de las naciones, pero también
se aferran a éstas en busca de proteccién local o de apoyo
para sus acciones internacionales. Esta ambigitiedad suele ser
mayor en los paises en desarrollo que en los paises ricos,
en parte porque en los primeros los intereses nacionales con
que se asocia a los empresarios tienen menor entidad que
en los paises mis ricos, y en parte porque las sociedades de
los paises en desarrollo tienden a ser cultural e ideolégica-
mente dependientes. No obstante, si bien los capitalistas y
las corporaciones son ambiguos, los politicos que dirigen
los “estados-nacién” no lo son. Para ellos —salvo en paises
en desarrollo dependientes— no hay duda de que su obliga-
cién es proteger el capital, el trabajo y el conocimiento na-
cional. Saben que su eleccién y re-eleccién depende de su
éxito en esta misién. Por ende, sus medidas nacionalistas
son evidentes en el espacio internacional. Los estados de las
naciones capitalistas siempre han reconocido fronteras, pero
el capital 2 manudo las ignora; sin embargo, la democracia
siempre es nacional, porque los politicos de paises demo-
criticos no tienen otra opcién que representar a sus ciuda-
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danos: asi como no hay globalizacién politica, no existe la glo-
balizacién democritica.

Después de que la revolucién capitalista convirtié a los “es-
tados-naci6n” en entidades politicas y territoriales por exce-
lencia, la competencia capitalista se convirti6 en la ley econé-
mica fundamental —competencia que no se himita a las
empresas, como supone la economia convencional o neocli-
sica, sino que involucra directamente a los “estados-nacién”-.
El sistema econémico mundial se formé durante la era mer-
cantilista, con el desarrollo de la tecnologia de transporte ma-
ritimo vy los grandes descubrimientos de nuevos territorios.
Braudel (1979) y Wallerstein (1974) llamaron a este proceso
de internacionalizacién, que se intensificé a partir del siglo
XVII, “economia-mundo” y “sistema-mundo”, respectivamen-
te. Sin embargo, se estaban refiriendo a sistemas parciales que
en realidad no comprendian a todo el mundo. El capitalismo
ya estaba entonces alcanzando nivel internacional, desde una
perspectiva mercantilista que ponia el acento en el papel deci-
stvamente econdémico de los “estados-nacién”. Con la transi-
cién al capitalismo industrial, la organizacién territorial del
mundo en términos de “estados-nacién” tomé mayor veloci-
dad, aunque el capitalismo global se materializ recién en el
tltimo cuarto del siglo XX, cuando el sistema mundial comen-
z4 a abarcar toda la superficie de la Tierra. Nunca antes habia
sido tan amplio el capitalismo, y nunca antes habia sido tan
dominante este tipo de organizacién politica y territorial in-
dependiente —¢l estado nacidén—y, como veremos, nunca antes
habia sido mis estratégica la funcién del estado nacién. Entre
mediados del siglo XVII, cuando los tratados de Westfalia mar-
caron la formacién del sistema europeo de estados nacionales,
y el siglo XX, la competencia entre estados devino cada vez
mads econdémica, pero se la combiné con la rivalidad militar en
tanto resultara necesario o conveniente recurrir a la fuerza para
definir y expandir las fronteras del mercado nacional. Fue re-
cién hacia fines del siglo XIX cuando la competencia econé-
mica adquirié predominancia. En la actualidad, en tiempos de
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globalizacién, esta competencia domina cualquier otra relacién,
ya que todos los paises centrales han fijado sus fronteras y de-
jaron de amenazarse con el inicio de hostilidades.>

Con la Revolucién Industrial y la mdquina de vapor, el ca-
pitalismo mercantil se convirtié en capitalismo industrial, y dio
origen a fines del siglo XIX a lo que algunos han dado en lla-
mar la “primera globalizacién” (Nogueira Batista Jr. 1998; Ber-
ger y Robert 2003). La Gran Depresién de la década de 1930
puso freno al proceso de globalizacién. Se reconocié la falen-
cia de las politicas liberales de ese entonces, y las economias
nacionales se cerraron, aunque esto no impidié que el proce-
so de transformacién politica y social continuara adelante y se
acelerara, como durante la Segunda Guerra Mundial. El desa-
rrollo econémico habia recibido un nuevo impulso. Durante
el siglo XX, las tasas de crecimiento de los paises capitalistas
pricticamente doblaron a las del siglo anterior. Este acelerado
crecimiento de la productividad o del ingreso per cépita fue
probablemente consecuencia de cuatro factores. En primer lu-
gar, las politicas macroeconémicas keynesianas permitieron a
los mercados coordinar las economias, y al mismo tiempo li-
mitaron sus crisis ciclicas. En segundo término, la mejor or-
ganizacién de los trabajadores hizo posible la redistribucién
del ingreso y el crecimiento del mercado interno. Tercero, el
desarrollo econémico continué acelerindose, en una primera
fase caracterizado por la produccién en serie y la linea de mon-
taje (caracteristicas que definen el modelo fordista) vy, luego,
por la revolucién informitica que caracterizaria la etapa de la
globalizacién. En cuarto lugar, se encomendd el control de las
principales empresas a administradores profesionales, y se es-

5> Como un sintoma de esta competencia, en un suplemento publica-
do en Le Monde, “Les Cahiers de la Competitivité”, auspiciado por la indus-
tria francesa (29 de agosto de 2007), la primera historia comienza con la
siguiente oracién: “Resulta esencial para Francia conservar su posicién
mundial y asegurar la competitividad de sus empresas.”
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tablecieron estindares de eficiencia administrativa mis altos.
El capitalismo profesional ha modificado el propio concepto
de capital.

Esta dltima causa de mayores tasas de crecimiento se rela-
ciona con la principal transformacién social del siglo XX: la
expansién de la burocracia y su transformacién en una clase
social profesional, junto a la burguesia y la clase trabajadora. A
medida que el trabajo comenzé a desarrollarse fuera de la uni-
dad familiar y principalmente en organizaciones burocraticas
(como las grandes empresas), surgié6 una nueva clase media
profesional o tecno-burocritica entre la clase capitalista y la
clase trabajadora. Se trataba del “capitalismo profesional” o “ca-
pitalismo cognitivo” (en lugar del “capitalismo empresarial”)
~una forma de capitalismo caracterizada por altas tasas de au-
mento de la productividad, donde profesionales o tecno-bu-
récratas tienen a su cargo la gestién y expansién de grandes
empresas, transformando el concepto de capital-. En el siglo
XIX, la teoria econémica clisica definié el capital como un ade-
lanto de salarios a los trabajadores anterior a la venta de la pro-
duccién correspondiente; el capital era entonces esencialmente
capital de trabajo. Con el desarrollo de la gran industria ma-
nufacturera capitalista a partir de la segunda mitad del siglo
XIX, se entendia principalmente como capital la medicién del
capital accionario de cada corporacién. Hacia la segunda mi-
tad del siglo XX, no obstante, en el marco del capitalismo cog-
nitivo, el capital ya no es fijo, sino que consiste en el valor pre-
sente del flujo de caja de la corporacién, conforme a una tasa
de retorno considerada convencionalmente razonable; a efec-
tos de calcular el capital de una empresa, los analistas e inver-
sores del mercado de capitales descuentan su flujo de cajaala
tasa de retorno convencionalmente aceptada en los mercados
financieros. Este nuevo concepto se corresponde con el gran
poder conseguido por los altos ejecutivos profesionales y con
el papel mis estratégico que estos comenzaron a jugar, asocia-
dos con la clase capitalista y al mismo tiempo en una constan-
te lucha con ésta por poder y privilegios. Por medio de una
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gestién competente, loe ejecutivos pueden aumentar el flujo
de caja de una empresa, pero también pueden reducir dicho
flujo y el capital de los accionistas si su gestién no es exitosa.

Con relacién a la produccidn, el siglo XX comenzé con la
gran revolucién fordista o la revolucién de la produccién es-
tandarizada y la linea de montaje, y termino con la produc-
cién flexible y tercerizada que predominaria en la globaliza-
ci6n. Politicamente, el estado dej6 de ser meramente liberal
para convertirse, en Europa, en el “estado social” o “estado de
bienestar”, democritico y garante de los derechos sociales.® Por
lo tanto, la transicidn hacia el capitalismo profesional, el for-
dismo, y finalmente hacia el estado social marcaria los tres pri-
meros cuartos del siglo XX. Sin embargo, en la década de 1970,
el fin de la convertibilidad del délar, la primera crisis del pe-
tréleo de la OPEP, el aumento generalizado de los precios de
los commodities y la estanflacién causada por la inflacién de
costos resultante de presiones de los sindicatos pusieron fin a
30 afos de alto crecimiento y reduccién de la desigualdad —los
“30 afios de gloria”—.

La razén principal del fin de esta era dorada fue la caida de
las tasas de crecimiento econémico y de beneficios en Estados
Unidos en la década de 1970. La reaccién que tuvo lugar en la
década de 1980 definié una nueva ideologia que le daria nue-
vas fuerzas —el neoliberalismo: en lugar del estado, seria el
mercado quien en adelante coordinaria la economia—. Sin em-
bargo, este cambio en el campo de las ideas politicas coincidié
con la materializacién gradual de una nueva etapa del capita-

6 Las democracias modernas son llamadas habitualmente “democra-
cias liberales” en Estados Unidos. En mi terminologfa, llamo al estado que
surgié a comienzos del siglo XX, cuando la mayoria de los paises ricos
adoptaron el sufragio universal, Estado Democritico Liberal; después de
la Segunda Guerra Mundial, sin embargo, y particularmente en los paises
europeos mds adelantados, el fuerte aumento de los servicios sociales y
cientificos provistos por el estado lo transformaron en el Estado Demo-
critico Social.
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lismo —la etapa de la globalizacién o capitalismo global- don-
de todos los mercados son abiertos y la competencia capitalis-
ta abarca todo el mundo. El régimen regulatorio fordista ha
dejado paulatinamente de caracterizar a las economias capita-
listas mds avanzadas, cuyos avances técnicos son ahora lidera-
dos por la revolucién informitica; los métodos de produccién
se han flexibilizado y se ha generalizado la tercerizacién de las
actividades. En el marco de la nueva ideologia dominante, el
Estado Social, con su componente fordista y keynesiano, su-
fre fuertes ataques, ya que habria contribuido al aumento de
los salarios y beneficiado excesivamente a los trabajadores, y
provocé en la década de 1970 una sacudida en los beneficios y
la caida de las tasas de crecimiento. Mds generalmente, como
sostuvo Correa de Moraes (2006: 29), es el propio estado, que
ostenta el monopolio de la ley, de la extraccién de recursos para
consumo colectivo y de la coercidn legitima, el que es atacado
por el mercado. Asi, se establece una falsa dicotomia entre es-
tado y mercado, cuando en realidad un mercado fuerte es via-
ble tinicamente si el estado es igualmente fuerte o capaz.”’

En cuanto a la politica piblica, los nuevos tiempos neoli-
berales han sido marcados por cuatro intentos, algunos falli-
. dos y otros exitosos: (1) el intento fallido por formular una
politica macroeconémica neoclidsica como alternativa a la key-
nesiana;® (2) el intento exitoso por privatizar las corporacio-
nes estatales de los paises en desarrollo; (3) el intento parcial-

7 Esta circunstancia, curiosamente, ha sido reconocida por Francis
Fukuyama (2004), quien atribuye el fracaso de las politicas del consenso
de Washington en los paises en desarrollo al hecho de que dichas politicas
intentaron debilitar sus estados nacionales.

8 Fue un intento fallido porque los bancos centrales y, mis amplia-
mente las autoridades econémicas adoptaron politicas monetarias neocli-
sicas sélo retéricamente, y continuaron orientados fundamentalmente hacia
el enfoque keynesiano. No obstante, siguieron las politicas de desregulacién
neoliberales que fueron causa directa de la gran crisis bancaria de 2007-08.
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mente exitoso por incorporar flexibilidad a las relaciones la-
borales (que no pudo completarse abandonando las politicas
sociales que habfan caracterizado el Estado Social sino que, por
el contrario, aumenté el gasto social, lo que en Europa se ha
dado en llamar “flexiguridad”); (4) y por el fallido intento de
promover el desarrollo econémico por medio de reformas
orientadas al mercado y de politicas macroeconémicas “orto-
doxas”. Esto no se debié tanto a que las reformas econdmicas
no causan efectos en el corto plazo, sino principalmente a que
las politicas macroeconémicas de la ortodoxia convencional
eran opuestas a lo que se suele considerar una politica ma-
croecondémica adecuada en los paises avanzados; no se carac-
terizaban por tener tasas de interés moderadas y tipos de cam-
bio competitivos sino, por el contrario, por altas tasas de interés
y tipos de cambio no competitivos o sobrevaluados.

Desde entonces, hemos sido testigos al nivel de la teorfa
econdémica de la preeminencia de la teoria neocldsica basada
en las expectativas racionales y, a nivel 1deolégico, del predo-
minio del neoliberalismo (un nuevo y radicalizado neolibera-
lismo econdémico, provisto de un amplio programa de refor-
mas) combinado con su expresién externa, el “globalismo”.
Segiin el nuevo credo neoliberal, los gobiernos deben imple-
mentar reformas en el mercado, dirigidas por un lado a la des-
regulacion econdmica, el descenso del gasto social y la flexibi-
lizaci6n de los contratos de trabajo para reducir los salarios en
los propios paises ricos, y por el otro encaminadas a la libera-
lizacién comercial y financiera para atemperar el nacionalis-
mo desarrollista de los paises de ingresos medios que alcanza-
ron la industrializacién y que, a partir de la década de 1970,
exportaron competitivamente bienes manufacturados.

Las nuevas ideas han enfrentado claramente cierta resis-
tencia en los paises en desarrollo. Sin embargo, ya en la déca-
da de 1980, los paises en desarrollo que habian aceptado sin
reservas en los *70 la politica de crecimiento con ahorro exter-
no prescripta por los paises centrales, particularmente de Lati-
noamérica y Africa, se precipitaron hacia la gran crisis de la
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deuda externa y perdieron poder en el campo de las relaciones
internacionales.? Por otro lado, a finales de los *80, la Unién
Soviética, incapaz de continuar aumentando su productividad
después de la fase de crecimiento basada en la industria pesa-
da, colapsé. Desde finales de la década de 1980, los paises en
desarrollo se sometieron uno a uno al consenso de Washing-
ton. Las dnicas excepciones son algunos paises asidticos que
permanecen fieles a su propia estrategia de desarrollo capi-
talista. _
Con el debilitamiento de sus competidores y oponentes,
la hegemonia neoliberal estadounidense alcanzé su punto mis
alto en la década de 1990. Como consecuencia de ello, la glo-
balizacién, que ya estaba comenzando gracias a la revolucién
tecnolégica que redujo los costos del transporte y las comuni-
caciones, cobré fuerza con las reformas liberalizadoras que
comenzaron a sucederse. Tenemos, entonces, la transicién del
capitalismo fordista al actual capitalismo global. La globaliza-
cidn, sin embargo, es un proceso histdrico real, no un fenémeno ideold-
gico. Aun si podemos hablar de una “globalizacién neoliberal”
o “capitalismo neoliberal”, dado que el neoliberalismo surgié
junto con la globalizacién, es importante distinguir claramen-
te uno del otro. Si entendemos por globalizacién el nombre
de Ia etapa actual del capitalismo, se desprende que no debe
confundirsela con una ideologia. El capitalismo global es la eta-
pa del desarrollo capitalista posterior a los “30 afios de oro del
capitalismo” (1945-75) donde las personas y las empresas se
relacionan con una frecuencia e intensidad tales que comien-
zan a conformar un dnico sistema econémico, social y politi-
co mundial. Es el momento en que el capitalismo efectivamen-

9 En la década de 1970, los paises de Latinoamérica, asociados con los
asiiticos, se habian organizado como paises “no alineados” bajo la bandera
de la “Nueva Politica Econémica” para urgir a los paises ricos a ofrecerles
concesiones comerciales. Afectados por la crisis de la deuda externa, pasa-
ron de la ofensiva a la defensiva en sus relaciones con los paises ricos.
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te se convierte en un sistema tinico que engloba a todo el mun-
do. Como etapa del capitalismo, la globalizacién comprende a
cada esfera de la actividad humana: econémica, social, politica
y cultural. Politicamente, la globalizacién se manifiesta en las
naciones Unidas y en todos los tratados comerciales y politi-
cos. Socialmente, una de sus manifestaciones mis interesan-
tes es el surgimiento de una sociedad civil global. Las mani-
festaciones culturales son varias. La globalizacién econdémica
puede observarse desde la Sptica de la producciédn, el comer-
cio y las finanzas. La globalizacién comercial es el periodo en
que todos los mercados nacionales presentan una apertura ra-
zonable y pricticamente todos los agentes econdmicos del
mundo empiezan a orientarse por la légica de la acumulacién
y la competencia capitalista. La globalizacién financiera es la
instancia del desarrollo capitalista en que el avance de las co-
municaciones favorece el impresionante aumento de los flu-
jos de capital y conduce a una relativa integracién financiera
mundial; también es cuando los paises en desarrollo que abren
sus cuentas de capital (no todos lo han hecho) dejan de ejer-
cer control sobre sus tipos de cambio. Por dltimo, la globali-
zacién productiva es la etapa del desarrollo capitalista donde
el sistema productivo se integra globalmente por medio de cor-
poraciones multinacionales que reorganizan su produccién en
funcién de los costos relativos vigentes en todo el mundo. Hay
entonces un fuerte aumento del intercambio intra-industrial
e intra-empresa. La divisién internacional del trabajo ya no tie-
ne lugar entre industrias sino dentro de las industrias —la pro-
duccién de un mismo bien se distribuye entre varios paises—.
Este fenémeno ha sido denominado de muchas maneras, como
‘comercio intra-industria’, ‘tercerizacién (cuando hablamos de
una multinacional que produce componentes en el extranje-
ro; Blinder 2006), y ‘comercio de tareas’ (Grossmann y Ros-
si-Hansberg 2006) o ‘separacién’ (cuando deseamos resaltar
la divisién del trabajo; Baldwin 2006: 1). Estas dos tltimas de-
nominaciones implican con claridad que la divisién del traba-
jo a nivel internacional no es esencialmente una divisién de la
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produccién entre industrias o entre bienes y servicios, sino
entre trabajadores. O, como lo plantea Baldwin, para quien la
globalizacién es una segunda separacién histérica, “esto signi-
fica que la competencia internacional —que solfa darse princi-
palmente entre empresas e industrias de distintos paises— ahora
tiene lugar entre trabajadores que desarrollan tareas similares
en paises distintos”.

Sélo es posible comprender el pobre desempefio econd-
mico de la mayoria de los paises con ingresos medios y de los
paises ricos a partir de 1980 si consideramos las consecuencias
perversas de, por una parte, la apertura financiera o globaliza-
cién financiera y, por la otra, la financierizacién o desregula-
cién de los mercados financieros sumada a la adopcién salvaje
de innovaciones financieras dirigidas a potenciar los benefi-
cios. La apertura financiera y la politica de crecimiento con
ahorro externo estin detris del tipo de cambio no competiti-
vo y las bajas tasas de crecimiento de la mayor parte de los pai-
ses con ingresos medios; ésta es la estrategia adoptada por las
elites econémicas de los paises ricos para aumentar sus utili-
dades manteniendo la dependencia financiera de los paises en
desarrollo y neutralizando su capacidad para competir. Este es
esencialmente el tema de este libro. A su vez, la financieriza-
cién o el desarrollo de un capitalismo financiero, si bien se
trata de un fenémeno de alcance global, consistié bisica-
mente en una estrategia interna de los paises ricos para au-
mentar Jos retornos de sus activos financieros. Para alcan-
zar este objetivo, brillantes y codiciosos financistas
—profesionales con maestrias o doctorados obtenidos en
prestigiosas universidades— se asociaron con rentistas capi-
talistas a efectos de elevar las bajas tasas de interés provoca-
das por una relativa abundancia de capital. Con este fin, lle-
varon adelante actividades especulativas clisicas y
desarrollaron innovaciones financieras que distorsionaron
por completo el objeto de las finanzas: sumar los ahorros
de una cantidad de agentes y transformarlos en inversiones
financieras y consumo a largo plazo. En lugar de ello, la fi-
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nancierizacién implicé un enorme aumento de la riqueza
financiera ficticia que aseguré mayores beneficios para los ca-
pitalistas asi como generosas comisiones y bonificaciones a los
financistas. La riqueza resultante fue ficticia porque no guar-
dé relacién con la produccién: en Estados Unidos, la riqueza
financiera aument6 desde 1980 alrededor de cuatro veces mis
que el PBI; las cifras de otros paises son similares: y también
demostrd ser falsa porque, una vez desatada la crisis bancaria
de 2008, esta riqueza se derritié. De esta manera, la globaliza-
cién financiera que en un principio surgié como una fuente
de riqueza inagotable y como una herramienta para mantener
la dependencia de los paises con ingresos medios, finalmente
se volvié en contra de sus creadores y provocé una crisis fi-
nanciera y econémica comparable con la de 1929. En este li-
bro no analizo este lado “interno” de la globalizacién finan-
ciera —la financierizacién y la crisis financiera de 2008-, sino
su lado internacional —el referido a la apertura financiera de
las economias de los paises en desarrollo, la pérdida de con-
trol sobre sus respectivos tipos de cambio, el aumento artifi-
cial del consumo interno y el crecimiento de la inestabilidad
financiera—.

En sintesis, a diferencia de la globalizacién comercial, que
funciona bien si es regulada adecuadamente, la globalizacién
financiera neoliberal fue una distorsién del capitalismo, una
regresion reaccionaria con relacién a los 30 afios dorados (que
son ademds los anos de Bretton Woods y del estado social o de
bienestar). En la era de la democracia —cuando la economia de
mercado deberia ser miés eficiente o productiva, mis estable y
menos desigual- vemos surgir al capitalismo neoliberal y “fi-
nancierizado”, donde caen las tasas de crecimiento y aumen-
tan considerablemente la inestabilidad financiera y la desigual-
dad econémica. La crisis financiera de 2008 desmoralizé tanto
a los mercados desregulados como a las salvajes innovaciones
financieras que caracterizaron al neoliberalismo y la globali-
zacién financiera, y abrié el camino para un capitalismo glo-
bal mejor regulado.



44 Luiz Carlos Bresser-Pereira

GLOBALISMO

Debido a la mayor interdependencia entre los “estados-na-
c16n” en el capitalismo global, se ha dicho que los “estados-
nacién” ya no son soberanos; ademds, habrian perdido rele-
vancia. La globalizacién trajo consigo nuevas ideologias: el
neoliberalismo —Ja 1deologifa de los mercados autorregulados—
y el globalismo —la ideologia de la globalizacién—. Mientras el
neoliberalismo es la forma contemporinea del agresivo lais-
sez-faire del siglo XIX, el globalismo exalta la globalizacién,
proclama la irrelevancia del estado nacién en este contexto eco-
némico y social y considera a la globalizacién un proceso in-
evitable por medio del cual los mercados ejercen un dominio
cada vez mayor sobre la coordinacién de los sistemas econé-
micos. Mientras el neoliberalismo es una ideologia de uso in-
terno, dirigida a legitimar el recorte de gastos garantizando los
derechos sociales, el globalismo es principalmente ttil en el
dmbito externo y se concentra en los paises en desarrollo. An-
kie Hoogvelt (2001: 154-155) define al globalismo desde otro
ingulo, complementario al que planteo: “el globalismo es la
materializacién del proceso de globalizacién como fuerza meta-
histérica que se desarrolla fuera de la agencia humana, limi-
tando y condicionando el campo de accién de las personas y
las comunidades, sean estados-nacién o grupos locales. El glo-
balismo es la ideologia que incorpora al pensamiento neolibe-
ral la nocién de la inevitabilidad de la transnacionalizacién de
los flujos econémicos y financieros.” Quisiera agregar que esta
inevitabilidad, que la autora puso en bastardilla, significa no
s6lo que la economia se internacionaliza, sino ademids que lo
hace conforme a un Gnico modelo: el modelo prescripto por
el neoliberalismo.

Al revelar a las sociedades en vias de desarrollo la creciente
falta de autonomia e importancia de sus “estados-nacién”, esta
ideologia resulta atil para limitar las manifestaciones naciona-
listas en esas sociedades y para llevar a sus elites dependientes
a subordinarse a las elites de los paises ricos. Segin el globa-
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lismo, el mundo serfa, o tenderia a ser, una ‘sociedad sin fron-
teras” (Ohmae 1990) o, de lo contrario, las fronteras perderian
relevancia a2 medida que muchos problemas sub-nacionales
generen mayor presién que los nacionales (Sassen 2005).10 Esta
presuncién puede adquirir una naturaleza determinista, que
aparece, por ejemplo, en la afirmacién de Octavio Ianni (1995:
40) de que, debido a los cambios tecnoldgicos y econémicos
asi como a la l6gica de la acumulacién del capital, “la sobera-
nia del estado-nacién no sélo se ve limitada, sino sacudida en
su base. Cuando el principio de la acumulacién de capital es
llevado a sus iltimas consecuencias, se traduce en un desarro-
llo intensivo y extensivo de fuerzas productivas y relaciones
de produccién a nivel global.”

La idea central del globalismo es que, con la globalizacién,
los “estados-nacién” devienen mis interdependientes, pierden
autonomia para implementar politicas y, por consiguiente, im-
portancia. Sin embargo, no es dificil demostrar lo contrario
partiendo de las mismas presunciones. En efecto, la globaliza-
cién se caracteriza por una mayor interdependencia entre los
“estados-nacién”, y mis interdependencia significa algiin gra-
do de pérdida de autonomia. ¢Pero cuil es la razén de esta
mayor interdependencia? Es el aumento, no de la cooperacién,
sino de la competencia entre los paises —un aumento de la com-
petencia que ha llevado a los estados y a sus gobiernos a tener
mayor relevancia estratégica que la que poseian antes de la glo-
balizacién, cuando cada pais debia competir con una cantidad
limitada de paises, por lo general vecinos—.

Ademis de ser una realidad, la interdependencia es, desde
la década de 1970, retérica o ideologia. Como destacan Keoha-
ne y Nye (2001: 6), “para quienes desean que Estados Unidos

10Ta postura de esta autora es contradictoria, porque piensa tanto que
“la globalizacién es en parte un sistema ubicado dentro de los estados na-
cionales” como que “factores altamente especializados y por lo tanto os-
curos desnacionalizan componentes especificos del trabajo del Estado” (Sas-
sen 2005: 524).
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conserve el liderazgo mundial, la interdependencia se ha con-
vertido en parte de la nueva retérica contra el nacionalismo
econémico en el pais y los fuertes desafios externos”. No sor-
prende, por lo tanto, que Henry Kissinger haya declarado ya
en 1975 que “estamos ingresando en una nueva era. Los vie-
jos patrones internacionales se estin desmoronando, los vie-
jos esloganes han perdido sentido, las viejas soluciones no es-
tin al alcance. El mundo es independiente en la economia, las
comunicaciones, las aspiraciones del hombre”.!! En los 90,
cuando la hegemonia ideoldgica norteamericana llegé a su pico,
el leitmotiv de los discursos del Presidente Bill Clinton era la glo-
balizacién y la interdependencia. Ambas llevarian a todos los pai-
ses a reducir sus conflictos y a cooperar, naturalmente bajo la di-
reccién de Estados Unidos. En realidad, con el fin de la Guerra
Fria, se abandond la vieja idea de la diplomacia del balance de po-
der, seguin la cual los paises centrales estaban amenazindose per-
manentemente entre si con guerras, pero como contrapartida au-
menté considerablemente la competencia econémica.

También fue en la década de 1990 cuando surgié la teoria
de la “gobernanza global”, cuya presentacién mais sistematiza-
da estuvo a cargo de David Held y Anthony McGrew (2002).
Segiin esta teoria, que gand popularidad entre las organizaciones
internacionales, entre ellas las Naciones Unidas, los “estados-na-
cién” dejarian de tener un papel preponderante, ya que un gran
ndmero de otras organizaciones internacionales oficiales o no
gubernamentales participarfan en un régimen mundial hipotéti-
co ya no llamado “gobierno” sino “gobernanza”. 1> Una vez mis,

11 “A New National Partnership”. Discurso del Secretario de Estado de
Estados Unidos, Henry Kissinger, Los Angeles, 24 de enero de 1974. Ci-
tado en Keohane y Nye (2001: 3).

12 Notar que estoy usando “gobierno” no como sinénimo de “esta-
do”, como es habitual en el inglés norteamericano, sino para referirme tanto
a la elite de funcionarios electos y no electos que dirigen el estado, como
al proceso de gobernar. Gobernanza seria el proceso de gobierno en que
participan otros grupos y personas —Ila sociedad civil.
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nos enfrentdbamos a una retérica hegemonica carente de sen-
tido. S1 bien el sistema politico global se desarroll6 en el mar-
co de la globalizacién, atin estamos lejos del momento en que
los “estados-nacién” puedan dejar de existir. Ulrich Beck
(1997: 10-11) afirma correctamente que la globalizacién o glo-
balismo “significa que hemos estado viviendo desde hace mucho tiem-
po en una sociedad mundial”. Sin embargo, omite mencionar que
tenemos una sociedad global sin un estado global. De esta ma-
nera, su conclusién tiene poco sentido: “la globalizacién de-
nota el proceso mediante el cual los estados nacionales sobera-
nos son entrecruzados y socavados por actores transnacionales
con distintas perspectivas de poder, orientaciones, identidades
y redes.” Esto significa sobreestimar a la sociedad civil global
que realmente estd emergiendo y subestimar a los “estados-
nacién”, que nunca han resultado tan estratégicos para la com-
petencia econémica global como hoy en dia.

El surgimiento de esas ideas, en un estadio de la historia
de la humanidad donde, después de todo, la superficie de la
Tierra estd completamente cubierta de “estados-nacién”, tie-
ne un aspecto paraddjico. Hasta la Segunda Guerra Mundial,
el mapa mundial estaba dominado principalmente por imperios
—ya no los imperios clisicos, sino los imperios capitalistas, parti-
cularmente Gran Bretafia y Francia—. Luego fuimos testigos de la
aparicién de un creciente nimero de “estados-nacién”, a medida
que se independizaban las viejas colonias. Durante algin tiempo,
la constitucién del Imperio Soviético significé una retrogresién
en este proceso pero, con su caida, la sociedad capitalista mundial
asumid por completo su caricter intrinseco de sistema econémi-
co politica y geogrificamente organizado en torno a los “estados-
nacién”. Es por ello que José Luis Fiori (2002: 36) se pregunta
con razén: “¢cémo explicar esta paradoja que anuncia la muerte
de la soberania de los estados como consecuencia de la globaliza-
cién, justo en el momento en que se estin multiplicando y con-
virtiendo en un fenémeno global?”

Una segunda presuncién del globalismo es que existe un
unico camino hacia el desarrollo econémico, cuyo modelo es
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el capitalismo norteamericano. Por lo tanto, la pérdida de au-
tonomia de los “estados-nacién” no deberia ser deplorada sino
bienvenida, ya que ella facilitaria a todos los paises seguir el
mismo camino hacia el desarrollo —que se presume el mis exi-
toso—, el camino norteamericano. No existe, sin embargo,
motivo alguno para considerar al modelo de capitalismo nor-
teamericano superior al capitalismo de Europa occidental. Por
el contrario, entiendo que el capitalismo social desarrollado en
Europa durante los 30 afios de oro, aunque herido por la he-
gemonia neoliberal, continda siendo un sistema politico y eco-
némico mis democritico, igualitario y estable y, como quedé
claro después de la crisis de 2008, mis capacitado para pro-
mover el crecimiento que el norteamericano. Asimismo, no
hay razones para presumir que la globalizacién fuerce a todos
los paises a seguir un mismo modelo econémico y politico.
Layna Mosley (2005: 356) destaca que “las instituciones loca-
les desempefian un papel importante para arbitrar las presio-
nes de la economia global”. Asi como existen muchos mode-
los o variantes de capitalismo, también existen distintas
estrategias nacionales de desarrollo econémico. Los paises que
han obtenido los mejores resultados emplean estrategias muy
distintas de las que los paises ricos recomiendan por interme-
dio de sus agencias. Por otra parte, la supuesta solidaridad de
los paises ricos hacia los paises en desarrollo es desmentida to-
dos los dfas por los informes de los diarios sobre los debates
relativos a la Organizacién Mundial del Comercio. Aun si hu-
biera algiin grado de solidaridad, en particular en relacién con
los pafses mds pobres, lo que efectivamente caracteriza la rela-
cién de los paises ricos con los demds paises es el intento por
obtener todo tipo de ventajas sobre gobiernos débiles o inclu-
so corruptos. No obstante, con relacién a los paises de ingre-
sos medios, debemos hacer una distincién entre los paises que
cuentan con elites nacionales auténomas y los que tienen eli-
tes dependientes. Con ambos, la relacidén prevaleciente es de
competencia aunque, en el caso de los segundos, también existe
una relacién de explotacién. Mientras que negocian la apertu-
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ra de sus mercados internos a las importaciones de otros pai-
ses que les exigen reciprocidad, abren sus economias a las in-
versiones de empresas multinacionales sin ningtn tipo de com-
pensacion. La justificacién de esta prictica desigual es el argumento
que sostiene que “resulta natural que los paises ricos en capital
transfieran éste a los paises que carecen de é1”. Esta explicacién se
complementa con la expresién que afirma que “el crecimiento
econémico no es mis que una competencia entre paises en desa-
rrollo por atraer inversiones extranjeras directas.”!>

Debido a que el globalismo se basa en hechos reales, y par-
ticularmente porque se trata de una ideologia del centro he-
gemodnico, también atrae a criticos de 1zquierda quienes, en
lugar de negar la existencia de la globalizacién, objetan la su-
puesta pérdida de autonomia y relevancia de los “estados-na-
cién”.* A estos dos grupos opuestos se puede agregar un ter-
cero, formado por intelectuales progresistas europeos como
Juirgen Habermas, quien confunde las consecuencias de la glo-
balizacién con la pérdida de la autonomia nacional resultante
del proceso de armonizacién de la Unién Europea, y no com-
prende que la Unién Europea no es prueba del debilitamien-
to del concepto de los estados nacionales, sino en lugar de ello
un intento por formar un estado europeo multinacional mis
fuerte que sus “estados-nacién” miembro individualmente.

13 Este problema es analizado en mayor profundidad, con una critica
del crecimiento con ahorro externo, en el tiltimo capitulo de este libro.

4 La obra bésica de la izquierda sobre la globalizacién y la pérdida de
autonomia de los “estados-nacién” es la de Frangois Chesnais (1994). Es
imprcsionante como, en este libro, Chesnais criticé la globalizacién finan-
ciera y predijo las grandes crisis financieras sobrevinientes. Por su parte,
Gilberto Dupas (2006: 150) destaca que “el proceso de globalizacién ha
limitado progresivamente el poder de los estados”. Hemos visto que Oc-
tavio Ianni opinaba lo mismo en sus obras pioneras sobre la globalizacién.

15 Ver Habermas (2000). En sus ensayos de 1998 y 2000, la preocupa-
ci6n en torno a Europa se mezcla con la globalizacién; en el ensayo de
1999, la atencién gira hacia la extensién de la politica democritica a un
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En la actualidad existe amplia bibliografia critica del glo-
balismo. Robert Wade (1996), por ejemplo, llevé a cabo un
cuidadoso andlisis del problema y concluyd, como lo indica el
titulo del capitulo correspondiente de su obra, que “los infor-
mes sobre la muerte de la economia nacional son extremada-
mente exagerados”. Robert Boyer (2001: 12), resumiendo las
conclusiones de un amplio estudio de los modelos de capita-
lismo o modos de regulacién, destacé que “con relacién a este
tema, las opiniones son pricticamente unanimes: cada capitu-
lo desarrolla un argumento original referido a la falta de con-
vergencia de las reformas institucionales, inclusive cuando és-
tas responden a los mismos imperativos”.

El hecho de que, por medio de sus sistemas financieros y
agencias multilaterales, los paises ricos fuercen a los paises en
desarrollo a adoptar reformas neoliberales imponiéndoles
“condicionalidades” simplemente acelera un proceso inexora- -
ble. Por ejemplo, en la Organizacién Mundial del Comercio,
durante la Ronda Uruguay finalizada en la década de 1990,
estos paises fueron capaces de reducir sensiblemente el alcan-
ce de las politicas econdmicas de los paises en desarrollo al pro-
hibir una serie de pricticas que ellos mismos habian usado in-
tensamente en el pasado (Wade 2003; Chang 2006).

LA FUNCION ESTRATEGICA DEL ESTADO NACION

Asi, el hecho de que los paises sean interdependientes y
cooperen entre si no significa que hayan “perdido facultades
soberanas”. La soberania, conforme la definié Jean Bodin, es
un concepto de filosofia politica que siempre ha tenido una

sistema donde el “estado-nacién” inevitablemente pierde autonomia. La
idea de que, a pesar de su mayor interdependencia, los “estados-nacién”
deberian defender con firmeza sus intereses, particularmente los econé-
micos, es erréneamente descartada por Habermas.
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existencia histérica parcial o precaria. Cuando los filésofos
politicos atribuyeron la soberania absoluta a los “estados-na-
c16n”, esos estados eran probablemente menos soberanos que
en el presente, ya que sufrian amenazas permanentes de gue-
rras e invasiones —amenazas que hoy son pricticamente nulas
para los paises centrales—. Los “estados-nacién” que no toma-
ron parte en acuerdos para crear una soberania regional mis
amplia (como lo hicieron los pafses europeos) contindan
siendo soberanos, ya que atin representan la fuente final de
la ley y el orden para sus habitantes. Y tienen mayor im-
portancia estratégica hoy que en cualquier otro momento.
Pese a ello, los que han celebrado ese tipo de acuerdos, como
los paises de la Unién Europea y, particularmente, los de la
zona euro, transfirieron parte de su soberania a un estado
multinacional en formacién, pero lo hicieron libremente a
efectos de aumentar su poder en el marco de la globaliza-
cién, y no para someterse a ella. Como resultado, sélo com-
prenderemos la l6gica de las relaciones politicas y econé-
micas internacionales si pensamos en los “estados-nacién”
—en especial los mas poderosos— como unidades auténomas
que promueven sus intereses nacionales en el campo glo-
bal de la forma mis efectiva posible.

Al afirmar esto no estoy siendo “mercantilista” y, por ende,
cometiendo un error que quedd en evidencia después de la
publicacién de La Rigqueza de las Naciones en 1776. El concepto
‘equivocado del mercantilismo fue el metalismo: la confusién
entre la riqueza de las naciones por un lado y los superdvit co-
merciales que lograban y la cantidad de oro que acumulaban
por el otro. Pero los mercantilistas estaban en lo cierto cuando
vieron en los nuevos “estados-nacién” emergentes no sélo las
unidades politicas fundamentales sino ademds unidades eco-
némicas. La principal critica de Adam Smith del mercantilis-
mo consistié en el metalismo. Smith demostré que la verda-
dera riqueza de una nacién reside en la produccién de bienes
y servicios, y no en los superdvit comerciales y las cantidades
de oro que acumulaba. Smith también criticé la naturaleza pro-
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proteccionista de las politicas mercantilistas. Sin embargo,
continuaba considerando a la economia como economia
politica, donde las unidades de estudio fundamentales eran
los “estados-nacién”. No estaba interesado en la riqueza de
los individuos o del mundo, sino en la riqueza de las na-
ciones. Los economistas clisicos que lo sucedieron pensa-
ban de la misma manera. Ricardo, por ejemplo, demostré
con claridad que el comercio internacional no es un juego
de suma cero como sostenia el mercantilismo, sino un jue-
go de suma positiva en el que todos los “estados-nacién”
involucrados podian ganar. Fue recién en la década de 1870,
cuando los economistas conservadores respondieron a la in-
terpretacién de Marx de la economia politica clisica por medio
de una nueva y esencialmente imperfecta escuela de pensamien-
to —la economia neoclisica—, cuando el “estado-nacién” per-
di6 su funcién clave en la economia. Al emplear el método
hipotético-deductivo en lugar del método histérico o em-
pirico, la economia neoclisica vacié de contenido real a la
teoria econémica y la convirtié en un método de anilisis
de mercado. Si bien la economia neoclisica ha prevalecido
en los cursos universitarios de posgrado, los lideres guber-
namentales nunca consideraron seriamente a esa teoria su-
mamente abstracta de laisser-faire al dar forma a sus politi-
cas, debido a su caricter poco prictico. Dejaron de pensar
en términos mercantilistas, de tener como metas los saldos
comerciales y la acumulacién de reservas internacionales,
sino que, correctamente desde la perspectiva de sus nacio-
nes, se convirtieron en lo que los economistas neoclésicos
despectivamente dieron en llamar “neo-mercantilistas”—si-
guieron preocupados por aumentar el empleo y la produc-
ci6n o riqueza nacional-. La macroeconomia keynesiana en
la década de 1930 y la economia del desarrollo en los 40
reincorporaron a la teorfa econémica este enfoque de desa-
rrollo nacional fundamental para la economia politica cli-
sica, ya que ambas escuelas consideraban al desarrollo eco-
némico un proceso nacional.
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La globalizacién ha tenido lugar a nivel econémico, so-
cial y cultural, aunque apenas ha avanzado a nivel politico;
no es posible hablar de globalizacién politica. Mis alld de
que a lo largo del siglo XX haya emergido un sistema poli-
tico global, liderado por las Naciones Unidas, atin estamos
lejos de la formacién de un estado mundial. Pese a ser in-
terdependientes, los “estados-nacién” son los principales ju-
gadores de la globalizacién: son las fuentes de ciudadania y
derecho, y definen la paz y la guerra. El hecho de que la
transicién hacia la democracia y su consolidacién en los pai-
ses ricos y en los de ingresos medios haya tenido lugar en
ese siglo sélo fortalecié la autonomia de los “estados-na-
c16n”, ya que sus ciudadanos/ votantes exigieron a sus go-
biernos la persecucién de las metas politicas mis importan-
tes de la modernidad: seguridad, libertad, desarrollo
econdémico, justicia social y la proteccién de la naturaleza.
Es por ello que el nivel politico carece de la ambigtiedad
reinante a nivel econémico: mientras los empresarios y los
ejecutivos de las principales empresas vacilan entre el na-
cionalismo y el globalismo, los politicos, para lograr su re-elec-
cién, no tienen otra alternativa que identificarse con sus pro-
pias naciones. Los lideres del gobierno consideran el proceso
de globalizacién del que son parte, pero las interdependencias
que derivan de esto no les impiden adoptar politicas naciona-
les. En efecto, aunque el reemplazo del término “globaliza-
c16n” por “internacionalizacién” implicarfa que las naciones
han perdido importancia, ellas siguen siendo vitales.

El capitalismo global es un sistema econémico mundial
cuyos componentes bidsicos son las empresas, al igual que
los “estados-nacién” soberanos. Marx llevé a cabo un gran
anilisis del capitalismo a nivel econémico y social, pero no
asi en el campo politico o estatal. La obra de Marx no in-
cluye una teorfa del estado nacién, aun cuando el estado
nacién es la unidad politica y territorial caracteristica de las
sociedades capitalistas. Mientras que en las sociedades pre-
capitalistas las unidades politicas y territoriales eran los im-
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perios clisicos, en el capitalismo es el “estado-nacién” el que
asume esa funcién.'® Los “estados-nacién” son entidades po-
liticas y territoriales soberanas, conformadas por tres elemen-
tos: una nacién, un territorio y un estado. Este tltimo, por lo
tanto, no puede confundirse con la nacién o con el “estado-na-
c16n” (o con el gobierno que dirige el estado). Mientras que la
nacién es un tipo de sociedad, y el “estado-nacién” una uni-
dad politica y territorial, el estado es una institucidn: es el sis-
tema constitucional y la organizacién que lo sostiene; es la ley
y el aparato estatal.!” Bajo el capitalismo, las naciones utilizan
a sus estados como instrumentos de accién colectiva para alcan-
zar sus metas politicas, entre las cuales siempre se encuentran
el mantenimiento de su propia soberania y el desarrollo eco-
némico. Segin lo demostrd Ernest Gellner (1983), las elites aris-
tocriticas de los imperios, al promover la expansién territorial,
no perseguian el concepto de aumento de la productividad o
de desarrollo econémico y, por lo tanto, no modificaron la or-
ganizacién social y la cultura de sus colonias y se auto-confi-
naron a cobrar impuestos a poblaciones subyugadas. A la in-
versa, en los “estados-nacién”, las naciones son el resultado de
un acuerdo social nacional dirigido a fines politicos comunes.

16 Utilizo el término “imperios cldsicos” para referirme a los imperios
pre-capitalistas; durante la extensa revolucién capitalista también habia
imperios como el britdnico que, no obstante, no debe confundirse con los
imperios cldsicos —el dltimo de ellos fue el imperio Austro-Huangaro. Los
imperios capitalistas industriales del siglo XIX, como el britdnico y el fran-
cés, e incluso los imperios mercantiles de los siglos XVII y XVIII, como el
espariol y el portugués, eran formas combinadas que compartian caracte-
risticas de los antiguos imperios y de los modernos “estados-nacién”.

17 S¢€ que estas distinciones no siempre son claras, y es en parte por
ello que estas tres palabras se emplean con distintos significados. En la bi-
bliografia sobre relaciones internacionales, “estados” en plural también se
utiliza con frecuencia como sinénimo de “estados-nacién”. En Estados
Unidos, “naciones” también se emplea regularmente como sinénimo de “es-
tados-nacién” en lugar de reservar su uso para las sociedades nacionales. Rara
vez los autores efectiian la necesaria distincién entre estado y “estado-nacién”.
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Las nuevas elites econdémicas y politicas no se limitan a con-
centrar el poder militar y policial para garantizar su seguridad;
su meta fundamental es el desarrollo econémico que las legi-
tima. Para lograrlo, contrariamente a lo que sucedié con los
imperios clisicos, los “estados-nacién” extienden la educacién
publica a toda la poblacién residente en el territorio nacional
y, de esta manera, garantizan simultineamente el aumento de
la productividad o desarrollo econémico y convierten a sus
sujetos en citudadanos al reconocer sucesivamente sus dere-
chos civiles, politicos y sociales. A medida que se avanzé en la
apertura de los mercados, y la 16gica del beneficio, la acumu-
lacién del capital y el progreso técnico prevalecid universal-
mente, se formaron nuevos “estados-nacién”.

LA DECLINACION NEOLIBERAL

En la década de 2000 el neoliberalismo y el globalismo han
perdido el predominio que ostentaron durante las dos déca-
das anteriores, al tiempo que la hegemonia de Estados Uni-
dos, que constituyera la base de tal predominio, experimenté
una abrupta declinacién. Varios factores han contribuido para
que asi sea: el fracaso de las reformas neoliberales para pro-
mover el crecimiento, el desastre politico que representa la
guerra de Iraq, la crisis financiera de 2007-08 en Estados Uni-
dos, la eleccién de politicos nacionalistas y de 1zquierda en La-
tinoamérica y por tiltimo, aunque no menos importante, el giro
de los ejes econdémicos mundiales de Estados Unidos a Asia.
Asi, cuando el globalismo esperaba que el modelo norteame-
ricano triunfara en todo el mundo, lo que sucedié fue exacta-
mente lo contrario. Aglietta y Berrebi (2007: 8) destacan que
“la globalizacién debe ser vista como un sistema de interde-
pendencias multilaterales, donde los poderes emergentes tie-
nen influencia decisiva sobre las economias desarrolladas”. Esta
es una de las consecuencias del proceso de convergencia, me-
diante el cual un.conjunto de paises compite exitosamente con
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los paises ricos, crece a mayor ritmo que ellos y asume un pa-
pel preponderante entre las naciones mundiales. Aunque este
fenémeno también ha favorecido el crecimiento de Estados
Unidos y Europa (si China hubiera crecido, desde comienzos
de la década de 1980, a razén del dos por ciento anual en lugar
de hacerlo al diez por ciento, Estados Unidos y Europa ha-
brian crecido ain menos durante ese periodo), existe una sen-
sacién de “derrota” en lo que respecta a la competencia inter-
nacional, lo que lleva a considerar negativamente a la
globalizacién. La globalizacién es vista por las sociedades ricas
cada vez mis como una amenaza que cOmo una ventaja y, en
consecuencia, el globalismo ha perdido su brillo. Investigacio-
nes llevadas a cabo en Estados Unidos en in 2008 revelaron
que mis del 50 por ciento de la poblacién tiene una postura
contraria a la globalizacién.!® Paul Krugman (1995; 2008),
quien en la década de 1990 afirmara correctamente que la glo-
balizacién no traeria aparejada la caida de los salarios en los
paises desarrollados, ha cambiado de opinién.

Los paises en desarrollo que representan la mayor parte de la
expansién del comercio desde comienzos de la década de 1990
poseen salarios sustancialmente mas bajos, con relacién a los
pafses mis avanzados, que los paises en desarrollo que consti-
tuian el principal foco de atencién en la bibliografia original [so-
bre los efectos de la globalizacién en los salarios]. La Secretaria
de Estadisticas Laborales de Estados Unidos (2006) estima que
China, en particular, posee jornales horarios en el dmbito in-
dustrial equivalentes a apenas el 3 por ciento de los vigentes en
Estados Unidos. Nuevamente, este giro hacia fuentes de im-
portaciones con bajos salarios parece sugerir que los efectos dis-
tributivos del comercio pueden considerarse mayores en la ac-
tualidad que a principios de los ’90.

18 Segiin el Presidente del Consejo de Relaciones Exteriores de
EE.UU,, Richard Haass (2008), “la globalizacién diluye la influencia de
las grandes potencias, incluido EE.UU.”.
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En otras palabras, la globalizacién comercial, que a mi en-
tender representa una oportunidad para los paises con ingre-
sos medios y salarios bajos, dista de ser tan positiva para los
paises ricos. Provoca la deslocalizacién de las industrias ma-
nufactureras y presiona hacia abajo los salarios de los mis po-
bres. Por el contrario, mi postura es que son los ricos de los
paises desarrollados quienes se benefician con la globalizacién
financiera, que resulta desastrosa para los paises en desarrollo
ya que les impide neutralizar la tendencia a la sobrevaluacién
del tipo de cambio y los lleva a endeudarse en exceso. La crisis
financiera de 2008 demostré que, en dltima instancia, resulta
igualmente desastrosa para los paises ricos.

GLOBALIZACION Y CONVERGENCIA

En la globalizacién, la divisién internacional del trabajo
entre los paises ricos y los de ingresos medios sigue una regla
simple: las tareas con mayor valor agregado per cépita, no es-
tandarizadas o codificadas y que requieren mano de obra mis
calificada conformada principalmente por gerentes y comuni-
cadores, han de llevarse a cabo en paises ricos que cuentan con
abundante mano de obra de este tipo, mientras que las tareas
estandarizadas o codificadas se transferirin a trabajadores con
bajos salarios de paises en vias de desarrollo. Este proceso fa-
vorece la convergencia de los paises en desarrollo, gracias a la
ventaja que representa contar con mano de obra barata y a su
capacidad para importar tecnologia a un costo relativamente
bajo y, al mismo tiempo, garantiza que los paises ricos conti-
nien creciendo a tasas satisfactorias, aun cuando deban enfren-
tar problemas de deslocalizacién y desindustrializacién. A me-
dida que aumenta el contenido tecnolégico de los nuevos
empleos en la industria manufacturera y de servicios, deman-
dando mis mano de obra calificada compatible con un mayor
valor agregado per cdpita y, en consecuencia, con salarios mis
altos, los paises ricos seguirin creciendo satisfactoriamente en
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el marco de la globalizacién. Su costo real serd la mayor con-
centracién de ingresos en el corto plazo ya que, inicialmente, los
salarios de sus trabajadores menos calificados bajardn en térmi-
nos relativos y sélo aumentarin si esos trabajadores se someten a
un proceso de capacitacién inherente al desarrollo y concentrado
en las industrias con mayor contenido tecnolégico.

La presuncién de la teoria econémica de que los paises en
desarrollo deberian converger parece confirmarse. Un grupo cada
vez mis significativo de paises en desarrollo estd formado por
economias de ripido crecimiento, que aprovechan la ventaja
de sus menores costos laborales y exportan hacia los paises ri-
cos; los paises en desarrollo contintian industrializindose por-
que todavia transfieren mano de obra desde la agricultura y el
subempleo a la industria manufacturera. Sin embargo, no todos
los paises con ingresos medios han tenido éxito en esta transfe-
rencia y.en la convergencia, porque no todos son lo suficientemen-
te fuertes para hacer frente a la 1deologia hegeménica del norte.
Mientras los dindmicos paises asidticos lo han logrado, los paises
de ingresos medios de Latinoamérica no han podido hacerlo, con
la excepcién de Chile y mis recientemente, Argentina: los demds
crecen a tasas mds bajas que los paises ricos y no logran conver-
ger. En estas economias con bajo crecimiento, la falta de cohe-
si6n social y el desinterés de las elites gobernantes dificultan el
empleo estratégico de sus estados para crecer. El crecimiento de-
penderi de la cohesién nacional de cada pais y de la autonomia
de sus elites gobernantes con relacién a los paises ricos.

La globalizacién ha traido aparejada la concentracién del
ingreso. Sin embargo, el aumento de la desigualdad es conse-
cuencia no tanto de mercados mis abiertos sino de la revolu-
c16n informdtica, que elevd la demanda de mano de obra califi-
cada y redujo la de trabajo no calificado, y también de la ideologfa
neoliberal, que apunta precisamente a ese resultado. La apertura
del comercio y la inmigracién causan algin tipo de concentra-
ci6n de los ingresos en los paises ricos, ya que fuerzan a los traba-
jadores locales a competir con mano de obra mis barata, aunque
estos paises cuentan con medios de proteccidon adecuados. Ade-
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mis de crear mayores barreras a la inmigracién (dado que no existe
la globalizacién politica, no hay globalizacién migratoria), adop-
tan medidas sociales para contrarrestarla. Como observé John Ste-
phens (2005), la posible reduccién de los salarios provocada por
la competencia de los paises con ingresos medios tiende a com-
pensarse por medio de medidas que aumentan la proteccién so-
cial. La flexiguridad escandinava tiene este propésito.!?

La creencia de que la globalizacién aumenta la desigual-
dad dentro de cada pais es confirmada en los hechos, mientras
que la afirmacién de que representa un obsticulo para los pai-
ses en vias de desarrollo ha caido en descrédito.?® A pesar de la
estrategia imperialista implicita en el intento globalista por neu-
tralizar las estrategias nacionales, un niimero significativo de
paises con ingresos medios, como China, India, Corea del Sur,
Taiwin, Tailandia, Malasia e Indonesia, y més recientemente
Rusia, Argentina y Vietnam, estin creciendo a tasas sustancial-
mente mds altas que los paises ricos —estin convergiendo vy,
por lo tanto, acercindose a los niveles de ingresos de los pai-
ses ricos—. No obstante, en otros pafses con ingresos medios,
particularmente de Latinoamérica aunque también de Medio
Oriente y Africa sub-sahariana, las tasas de crecimiento son
mucho mds modestas. Dicho de otra manera, tenemos paises
en desarrollo de ripido crecimiento y de lento crecimiento.
La globalizacién comercial implica una gran oportunidad para
los paises en desarrollo, que es aprovechada por los dinimicos
paises asiiticos, incluidos dos gigantes en términos de pobla-

19 Para una excelente y breve descripcién de la flexiguridad o del ‘con-
senso de Copenhague’, ver Kuttner (2008).

20 Los participantes del Foro Social Mundial, por ejemplo, ya no defi-
nen su movimiento como “anti-globalizacién”, sino que ahora luchan por
“otra globalizacién” mds equitativa. Analistas marxistas como Ben Fine
(2004: 212) han dejado de ver negativamente a la globalizacién y la consi-
deran “una reaccidn, o inclusive un rechazo absoluto del neoliberalismo”,
en tanto ésta no es una mera ideologfa sino capitalismo materialmente en
movimiento.
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cién, China e India, de modo que la globalizacién ~en térmi-
nos globales, no nacionales— se estd convirtiendo en un pro-
ceso de redistribucién del ingreso y la riqueza en beneficio de
los paises de crecimiento mds ripido. Grunberg y Laid (2007:
137) remarcaron, “con el paso del tiempo, la globalizacién se
verd como lo que realmente es: un proceso histérico de redis-
tribucién de riqueza y poder que beneficia a las regiones del
mundo que estuvieron privadas de ellos durante no menos de
dos siglos”. Este comentario no anuncia el funeral de occidente,
ya que el comercio internacional es un juego de suma positi-
va, pero indica que la bandera de la globalizacién enarbolada
por Estados Unidos en la década de 1990 dista de favorecer a
los paises ricos en la medida esperada. La globalizacién tam-
bién actda en favor suyo, dado que el crecimiento acelerado
de un creciente niimero de paises con ingresos medios y su
mayor volumen comercial son factores que también favore-
cen a los paises ricos. Contrariamente a lo que cada vez mis
gente cree en los paises ricos, la globalizacién no reduce las
tasas de crecimiento de sus paises sino que las eleva vy, si bien
plantea nuevos desafios, en particular para el Estado Social que
se desarrollé en Europa noroccidental, no lo destruye (Glat-
zer y Rueschmeyer 2005). Lo que ocurre es simplemente un
proceso de flexiguridad, por medio del cual se reduce la esta-
bilidad de los trabajadores en las empresas pero, como contra-
partida, aumenta el gasto social del estado. Las relaciones de
poder entre los paises ricos y los paises con ingresos medios
dinimicos cambiaron en beneficio de estos ltimos, pero los
estindares de vida continuaron mejorando en ambas catego-
rias de paises.

GLOBALIZACION COMERCIAL Y FINANCIERA

La participacién global de los paises en desarrollo en las
exportaciones mundiales crecié del 20 por ciento en 1970 al
43 por ciento en 2005; y su participacién en el producto glo-
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bal en términos de paridad de poder adquisitivo, que repre-
sentaba el 80 por ciento hacia fines del siglo XVIII, gracias prin-
cipalmente a China y India, cayo al 20 por ciento en 1950,
como consecuencia del imperialismo al que estos dos paises
estuvieron sujetos, pero desde principios de la década de 1980
ha vuelto a crecer y en 2005 representaba el 45 por ciento del
PBI mundial.?! La globalizacién, por ende, esti reorganizan-
do la produccién en todo el mundo. Los paises ricos, al igual
que un gran ndmero de paises en desarrollo, estin creciendo
a tasas mis altas que en el pasado, pero entre ellos, los dini-
micos pafses asiticos de ingresos medios, Rusia y Argentina
estan creciendo a mayor ritmo y encamindndose hacia la con-
vergencia. Asia, que por siglos fue la regién mis rica del mun-
do, ha recuperado su lugar en la economia mundial.

El acelerado desarrollo econémico que estamos observan-
do en los paises de ingresos medios no es casualidad. Esos pai-
ses poseen empresas nacionalistas y elites burocriticas que
adoptaron estrategias de desarrollo nacional basadas en el aho-
rro interno y en politicas macroeconémicas apropiadas. Una
estrategia de desarrollo nacional es un acuerdo informal entre
clases sociales bajo el liderazgo o la intermediacién del gobier-
no, dirigida a promover el desarrollo econémico. Asume la
existencia de un estado desarrollista —es decir, un estado que
hace del desarrollo econémico uno de sus principales objeti-
vos, como siempre ha sucedido con el estado norteamericano
(pese a que sus economistas ortodoxos insisten en rechazar el
desarrollismo)—. En Latinoamérica, entre las décadas de 1950
y 1970, cuando las tasas de crecimiento eran altas, sus estados
eran llamados “desarrollistas”. Mds recientemente, después del
aporte pionero de Chalmers Johnson con referencia a Japén
(1982), la expresién “estado desarrollista” ha sido reservada en

21 La fuente de esta informacién es Woodall (2006), en base a datos de
la OCDE recopilados por Angus Maddison.
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la economia politica internacional principalmente para los di-
ndmicos paises asidticos (Evans 1995; Woo-Cummings 1999).
No obstante, un estado no necesariamente debe llamarse “de-
sarrollista” para contar con una estrategia de desarrollo nacio-
nal. Irlanda, por ejemplo, ha crecido a tasas extraordinarias des-
de fines de la década de 1980 merced a una estrategia nacional
(Godoi 2007). Respecto de las estrategias de desarrollo nacio-
nal, debemos por el momento considerar que constituyen una
institucién, o mis precisamente un conjunto de normas, poli-
ticas y acuerdos dirigidos a generar oportunidades de inver-
s16n rentables para los empresarios.

Si bien los paises ricos descubrieron la competencia de los
paises en desarrollo que enfrentaban sélo a partir de la década
de 1970, cuando surgieron los “paises recientemente indus-
trializados” (en inglés, NICs), sus relaciones siempre habian
sido conflictivas en lugar de cooperativas. Al principio, no fue
la apertura financiera sino la comercial lo que los paises ricos
utilizaron ideolégicamente para limitar la capacidad competi-
tiva de los nuevos paises. Después de la primera Revolucién
Industrial, Gran Bretafa intenté obstruir la convergencia de
los demds paises europeos. Friedrich List (1846) acund la fra-
se “patear la escalera” para ilustrar esta conducta; y Ha-Joon
Chang (2002a) la doté de contenido empirico. Una vez ini-
ciado el siglo XIX, los primeros paises en industrializarse pro-
curaron neutralizar la capacidad competitiva de los paises que
venian detrds suyo, propugnando y presionando por merca-
dos internacionales abiertos. Esta estrategia funcioné durante
algiin tiempo, pero finalmente los paises se dieron cuenta de
que necesitaban proteger su industria naciente, e intentaron
hacerlo a través de la imposicién de fuertes tarifas. Estados
Unidos y Alemania lograron industrializarse en el siglo XIX
en base a esta idea. En Latinoamérica, a partir de la década de
1930, los paises mis importantes de la regién también se in-
dustrializaron mediante la proteccién de su industria nacien-
te. Y lo mismo sucedié en Asia poco después de la Segunda
Guerra Mundial. De este modo, si bien la estrategia de neu-
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tralizar a los competidores en base a la ley de las ventajas’com-
parativas del comercio internacional resulté exitosa durante
cierto tiempo para persuadir a la competencia de no indus-
trializarse, finalmente se agoté cuando los paises de ingresos
medios alcanzaron su industrializacién desafiando los argu-
mentos neoliberales fundados en esta ley. La globalizacién co-
mercial perdi6 encanto como arma ideoldgica. Hoy dia, las
medidas proteccionistas emanan cada vez en mayor medida
de los paises ricos, y no de los paises con ingresos medios, que
saben cémo aprovechar las oportunidades que representa la
apertura comercial.

Sin embargo, mientras la globalizacién comercial es una oportu-
nidad que pueden aprovechar algunos paises en vias de desarrollo, la
globalizacién financiera es una amenaza en tanto lleva a los paises a
perder el control de su tipo de cambio y a endeudatse excesivamente en
moneda extranjera. La apertura financiera es favorable a los pai-
ses ricos,” ya que un tipo de cambio sobrevaluado en los pai-
ses en desarrollo beneficia los intereses comerciales de los pai-
ses ricos y también aumenta el flujo de moneda dura que las
multinacionales transfieren a sus casas centrales con el mismo
retorno en moneda local. También es favorable porque no exis-
te una forma mis efectiva de hacer dependientes a los paises
(y a las personas, llevado al extremo en los casos actuales de
esclavitud ). Es por ello que, desde comienzos de la década
de 1990, cuando la hegemonia neoliberal parecia invencible,
crecieron las presiones para que los paises en desarrollo abrie-
ran sus cuentas de capital e intentaran crecer mediante el aho-
rro externo. Aunque muchos son los diagndsticos, recomen-

22 Nétese que la crisis financiera de 2008 no fue consecuencia de la
apertura financiera sino de la desregulacién financiera interna.

23 En los pafses en desarrollo, la esclavitud suele tener lugar en zonas
rurales y poco desarrolladas; y en todos los paises se manifiesta a través de
la mano de obra inmigrante. En ambos casos. El endeudamiento es el ins-
trumento para reducir a la gente a la condicién de esclavos.
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daciones y presiones efectuados por los paises ricos a través
del Banco Mundial, el FMI y otros agentes del sistema finan-
ciero internacional, el centro de la ortodoxia convencional estd
dedicado actualmente a mantener los tipos de cambio de los
paises en desarrollo relativamente apreciados. Esta ortodoxia
no se ha dedicado atin a negar la existencia de la tendencia a la
sobrevaluacién del tipo de cambio que acabo de identificar, sino
que se limita a sostener que es imposible administrar esa tasa.
La ortodoxia convencional sabe que los paises ricos sélo po-
drin compensar las ventajas de la mano de obra de bajo costo
que reciben los paises con ingresos medios a través de un tipo
de cambio sobrevaluado. Por lo tanto, como lo analizaré en la
Parte II de este libro, niega la existencia o la importancia del
mal holandés para los paises en desarrollo, insiste en recomen-
dar la politica de crecimiento con ahorro externo e, incapaz
de distinguir entre un tipo de cambio apreciado y uno com-
petitivo, proclama que cualquier intervencién sobre el tipo de
cambio resulta injusta y constituye una manera de crecer a ex-
pensas de los vecinos (“empobrecer al vecino”).24 Ademis, afir-
ma insistentemente que el uso de “devaluaciones competiti-
vas” debilita el avance tecnolégico y la productividad, ya que
protege artificialmente a las empresas comerciales de la com-
petencia externa, aunque en realidad lo que propongo no es
mids que neutralizar la tendencia a la sobrevaluacién del tipo
de cambio. Los mayores esfuerzos de la ortodoxia convencio-
nal estin dirigidos a proteger la politica de crecimiento con
ahorro externo, pasando por alto que un déficit de cuenta co-
rriente trae aparejada una alta tasa de sustitucién de ahorro in-
terno por externo (Capitulo 6). En realidad, la politica de cre-

24 En el Capitulo 4 defino el tipo de cambio de equilibrio o competi-
tivo como el correspondiente al “equilibrio industrial” —aquél donde el
tipo de cambio torna viables a las industrias de intercambio que utilizan
tecnologia de avanzada.
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cimiento con ahorro externo resulta positiva para un pais sélo
en una situacién muy particular, que es cuando la economia
nacional ya esti creciendo a buen ritmo y las expectativas de
ganancias son muy buenas, pues en ese momento los aumen-
tos de salarios provocados por la apreciacién del tipo de cam-
bio estin orientados al consumo y no al ahorro. Fuera de esta
situacién particular, las consecuencias de la apreciaciéon del tipo
de cambio, ademis de la disminucién de las exportaciones y
el aumento de importaciones serdn, sucesivamente, el aumento
del salario real, el aumento del consumo interno, la sustitu-
ci6n del ahorro interno por ahorro externo, una mayor fragi-
lidad financiera que acentda la dependencia y, finalmente, si el
pais no logra despertar a tiempo, una crisis de la balanza de
pagos (Bresser-Pereira y Gala 2008).

Para competir con éxito en la globalizacién, la estrategia
de desarrollo nacional de los exitosos paises asiiticos siempre
se basé en severos ajustes fiscales y un tipo de cambio compe-
titivo. A diferencia de Latinoamérica, 1a reforma agraria, que
redujo notoriamente las diferencias de ingresos de los hoga-
res, permitié a los gobiernos no intentar compensar la con-
centracién del ingreso con gasto social. Esto previno el popu-
lismo fiscal. Sin embargo, en lo que respecta al tipo de cambio,
los dindmicos paises asidticos impusieron fuertes limites al en-
deudamiento externo y pusieron limites a los flujos entrantes
de capital cada vez que lo entendieron necesario. No se vie-
ron obligados a limitar la salida de capitales porque, salvo en
la década de 1990, cuando cuatro paises asiiticos introdujeron
la politica de crecimiento con ahorro externo y, como era de
esperar, sufrieron la crisis de 1997, siempre han mantenido el
balance de sus cuentas externas y cuando se endeudaron lo hi-
cieron moderadamente, para aprovechar la dindmica de creci-
miento interna.



CAaAriTULO 2

LA INSTITUCION CLAVE

Desde la década de 1960, las instituciones han sido un im-
portante campo de investigacién para la ciencia politica, y a
partir de la década del 80 también objeto de estudio por los
economistas. Antes de ello, la ciencia social solia adoptar un
enfoque estructural o socioeconémico donde las instituciones
cumplian una funcién pero estaban condicionadas por la es-
tructura econdémica, mientras que los economistas neoclisi-
cos simplemente las ignoraban. Por ello, constituyé un avan-
ce que los economistas ortodoxos se concentraran en las
instituciones; fue una manera de ampliar el alcance de la eco-
nomia, que habia sido contraido por la economia neoclisica.
Sin embargo, la forma que tomé esta inclusién de las institu-
ciones en la economia del desarrollo termind siendo excesiva
y reduccionista: excesiva porque de golpe las instituciones de-
vinieron auténomas de las estructuras sociales; y reduccionis-
ta porque la nueva economia institucionalista sostuvo que si
se garantizaba el estado de derecho o el derecho de propiedad,
sobrevendria automdticamente el desarrollo econémico en el
mercado. En este capitulo, mi objetivo principal no es criticar
esta afirmacién, cuya endeblez es evidente, sino ofrecer un con-
junto alternativo de instituciones que, por un lado, gozan de
relativa autonomia con relacién a las estructuras econémicas
y, por el otro, juegan un papel preponderante en la promocién
del crecimiento econémico: una estrategia de desarrollo nacional.

La principal flaqueza del nuevo enfoque institucionalista
del desarrollo econémico deriva de la fuerte correlacién entre
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los niveles de desarrollo econémico de Ias instituciones de cada
sociedad o, mis ampliamente, entre las tres instancias sociales
(econdmica, institucional y cultural) existentes en todas las
sociedades. Existe, debe admitirse, cierto grado de indepen-
dencia entre estas instarncias en tanto en ciertos momentos, la
estructura econémica avanza mas que las instancias institucio-
nal y cultural, mientras que en otros sucede a la inversa. La
esperanza razonable compartida por todos los investigadores
es que la segunda alternativa sea cierta —y a veces lo es, aun-
que sdélo raramente—. Habitualmente, las buenas reformas ins-
titucionales van de la mano con, por una parte, el cambio tec-
nolégico y econdémico vy, por la otra, el cambio cultural e
ideoldgico. Esta circunstancia, descubierta por Marx y Engels
hace mis de un siglo y medio, ha sido confirmada de distintas
formas, pero pocos imaginaban que también la confirmarian
estudios econométricos. Sin embargo, esto sucedié después de
que las instituciones se convirtieran en objetos de estudio de
moda entre los economistas convencionales y estos decidie-
ran relacionarla con el crecimiento econémico. Lo que han
demostrado la mayoria de las pruebas econométricas es la exis-
tencia de una importante correlacién entre buenas institucio-
nes y el nivel de crecimiento econémico, aunque resulta pric-
ticamente nula la correlacién entre el respeto por el derecho
de propiedad o los contratos, o el estado de derecho, o hasta la
democracia, y la tasa de crecimiento econémico. Dicho de otra
manera, las tres instancias sociales —econémica, institucional
y cultural- estin intimamente relacionadas en términos de re-
sultados (los pafses mis ricos también tienden a ser mds de-
mocriticos, a tener mayor igualdad social y a proteger mis el
ambiente); pero no podemos encontrar en el proceso de cre-
cimiento correlaciones significativas entre las variables insti-
tucionales y el aumento anual del ingreso per cipita o la me-
jora de las condiciones de vida. Se ha confirmado la estrecha
correlacién entre la instancia estructural y la institucional, pero
no la esperanza de que las reformas institucionales generen
crecimiento. Las reformas institucionales siguen siendo esen-
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ciales para el desarrollo, pero no explican por qué algunos pai-
ses comenzaron a crecer a mayor velocidad y a converger gra-
dualmente.

Lo que debemos hallar es el hecho histérico institucional
que explica el inicio de la convergencia o, mis ampliamente,
de periodos de crecimiento razonablemente alto y sostenido.
Si bien lo que voy a analizar se refiere a los pafses con ingresos
medios, también aplica en parte a los paises pobres. General-
mente, el proceso de crecimiento comienza con un conjunto
de reformas y politicas acordadas informalmente por una na-
cién para abrir nuevas oportunidades de inversién rentable,
generando las condiciones para la inversién y la innovacién
por parte de empresarios schutmpeterianos. Este nuevo hecho his-
térico es una institucidén —una estrategia nacional de desarrollo— que,
del lado de la demanda, (a) genera una demanda de inversio-
nes orientadas al mercado interno, neutralizando la tendencia
de los beneficios a crecer a mayor velocidad que los salarios
(debido a la oferta ilimitada de mano de obra que se observa
en esos paises) y, de esa manera, contribuyendo al sostenimien-
to de la demanda interna, y (b) mantiene el tipo de cambio en
niveles competitivos, para asegurar que las industrias que em-
plean tecnologia de avanzada sean rentables a pesar de la ten-
dencia a la sobrevaluacién del tipo de cambio. Cuando un pais
es capaz de acordar un conjunto de instituciones formales e
informales que constituyen una estrategia de desarrollo o com-
petencia nacional, éste estard en condiciones de adoptar las
politicas macroeconémicas que efectivamente marcarin una
diferencia en el corto plazo: ademis del tipo de cambio com-
petitivo que promueve las inversiones orientadas a la exporta-
c16n y de una politica de ingresos que mantiene el crecimien-
to de los salarios al nivel del crecimiento de los beneficios para
estimular el consumo y la inversién, esta estrategia deberd ser
austera en términos fiscales para preservar la salud financiera
del estado, y mantener la tasa de interés en niveles moderados
al tiempo que la utiliza para administrar la politica monetaria.

El desarrollo econémico tiende a ser auto-sostenible cuan-
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do, en un contexto de ripidos cambios tecnolégicos, las em-
presas no tienen otra opcién que reinvertir sus beneficios. Esti,
sin embargo, permanentemente expuesto a crisis, bajas tasas
de crecimiento y posible cuasi-estanflacién en el largo plazo,
como sucedié en América Latina en las décadas de 1980y 1990.
A veces se acelera, indicando la presencia de una estrategia de
desarrollo nacional; en otros momentos, tiende al cuasi-estan-
camiento, ya sea por el agotamiento de la estrategia y la impo-
sibilidad del pais de reemplazarla o porque el pais se encuen-
tra subordinado a sus competidores. El desafio que enfrenta
cada nacién para superar estas dificiles fases de transicién com-
prende la autonomia nacional y la cohesién social —dos facto-
res que suelen depender de muchas circunstancias—. Estos fac-
tores serin mis poderosos en los paises asiiticos que en
Latinoamérica, porque sus pueblos nunca desearon ser “euro-
peos”; experimentan mejoras después de que una revolucién
los libera de la subordinacién internacional formal o informal,
como sucedié en Irin; estin sometidos cuando la dominacién
externa es agobiante, como sucede en Oriente Medio y en Afri-
ca por razones geopoliticas —especificamente sus recursos na-
turales; y también se ven limitados cuando el poder ideolégi-
co blando ejercido por los paises dominantes persuade a las
elites locales para implementar las reformas politicas que les
sugieren—.

En las democracias modernas, el estado es el instrumento
de accién colectiva de la nacidn, y el gobierno es el cuerpo de
funcionarios electos y burdcratas de alto rango que lo gobier-
nan en nombre de los ciudadanos.?® La naturaleza estratégica

%5 En inglés, el término “gobierno” se utiliza a menudo como sinéni-
mo de “estado”, mientras que “administracién” denota lo que en Europay
Latinoamérica {lamamos “gobierno” (“governo”, “gouvernement”). Utili-
zaré “estado”, y no “gobierno”, para referirme a la organizacién que defi-
ne y hace cumplir la ley; la administracién o gobierno esti formada por el
grupo de politicos y funcionarios de alto rango que conducen el estado;
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del desarrollo econdmico surge de la necesidad y de la opor-
tunidad de una nacién para organizar esfuerzos para mejo-
rar la calidad de vida, y de la fuerte correlacién entre el cre-
cimiento econémico y el logro de otros importantes
objetivos politicos. Aun cuando el desarrollo puede, en el
corto plazo, tener lugar a expensas de la justicia social y la
proteccién del ambiente, en el mediano plazo la correlacién
positiva saldri a la luz porque la justicia social y los defen-
sores del ambiente se fortalecerdn con el crecimiento eco-
némico. No obstante, el factor clave que hace necesaria una
estrategia de crecimiento nacional es la naturaleza altamente
competitiva del capitalismo. En la actualidad, en el marco
de la globalizacién, donde la rivalidad comercial y tecnol6-
gica entre las naciones es mis fuerte que nunca, la necesi-
dad de un estrategia de desarrollo o competencia nacional
es evidente. Si bien los “estados-nacién” no tienen la mis-
ma cohesién que las organizaciones, ellos también requie-
ren un plan estratégico para tener éxito en la competencia
internacional. Al gobernar, una gran proporcién de los es-
fuerzos y luchas de los politicos se centra en encontrar la
mejor manera de promover el crecimiento econémico de
un pais. En el frente de las relaciones econémicas, tanto en
lo referido al comercio como a asuntos tecnolégicos y fi-
nancieros, los “estados-nacién” y sus empresas comerciales
privadas estin expuestos a una feroz competencia que exige
una iniciativa constante de parte de sus gobiernos. Los “esta-
dos-nacién” también cooperan, porque en todos los casos don-
de existe fuerte competencia es necesaria la cooperacién para

209

““estado-nacién”” se utilizard como sinénimo de “pais” o “estado nacio-
nal”; “estados” en plural se emplea a menudo como sinénimo de estados-
nacién o paises, pero evitaré este término. Noten también que distingo “na-
cién” y “estado” de ““estado-nacién””: una nacién o sociedad nacional miés
un estado y un territorio forman un “estado-nacién”. “Estados”, en plural, se
emplea también como sinénimo de ““estados-nacién”” o “paises”.
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definir las reglas del juego y evitar conflictos que dafien a
ambas partes; pero en general, la competencia prevalece so-
bre la cooperacién.

Durante los dos altimos siglos de desarrollo capitalista, la
experiencia demuestra que cuando un pais con ingresos me-
dios que ya ha completado su revolucién capitalista experimen-
ta crecimiento pleno, esto es sefial de que su nacién es fuerte
—es decir, que los politicos, empresarios, burdcratas y trabaja-
dores estin operando en marco de una estrategia nacional inar-
ticulada pero concertada—. La fortaleza de una nacién esti ex-
presada por su compromiso con los objetivos politicos de las
sociedades contemporineas —seguridad, libertad, desarrollo
econdmico, justicia social y proteccién del ambiente—y por su
capacidad de combinar y formular estrategias para alcanzar es-
tos objetivos. A mayor grado de desarrollo o de capitalismo de
un pais, el desarrollo econémico tenderi a ser facilitado por
los mercados libres que promueven la asignacién eficiente de
los factores de produccién. Pero en los paises en desarrollo, el
desarrollo econémico es la consecuencia del esfuerzo delibe-
rado de una nacién por utilizar el estado como principal ins-
trumento institucional de accién colectiva. Es el resultado de
un acuerdo informal que incluye a empresarios, trabajadores
y las clases medias con la intermediacién del gobierno. Junto
con los gobiernos, las asociaciones comerciales y los sindica-
tos a menudo desempefian un papel preponderante en su de-
finicién e implementacién. Este acuerdo, consistente en nor-
mas, politicas, entendimientos comunes y creencias
compartidas que orientan la innovacién y la inversién, no es
obvio, pero puede ser intuido por el observador. Actualmen-
te, en el caso de los paises con ingresos medios, la decisién de
crecer por medio del ahorro interno y una politica macroeco-
némica apta son los dos factores clave en esta estrategia nacio-
nal que llevarin al éxito competitivo del pais, permitiéndole
alcanzar la convergencia.

La sociedad politicamente orientada que esti detrds de un
estado y su gobierno puede considerarse una sociedad civil o
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una nacién. Cuando la sociedad es considerada una “sociedad
civil”, las libertades civiles son la principal preocupacién; cuan-
do se la considera una “nacién”, el foco esti en la seguridad y
el crecimiento econémico. Una nacién capaz de desarrollar una
estrategia de desarrollo nacional es fuerte y enérgica. Por el
contrario, como subraya Fabio Comparato (2005: A3), “cuan-
do una nacién no define un horizonte histérico a perseguir
con coraje y esperanza, ingresa en el estado de conciencia in-
feliz mencionado por Hegel: la incapacidad de adoptar una
postura arménica frente a la vida.”

DEFINICION

¢Qué es una estrategia nacional? No es una pregunta ficil
de responder, dado que las estrategias nacionales varfan am-
pliamente en el tiempo y el espacio. Sin embargo, es posible
ofrecer una definicién histérica que intenta atrapar sus prin-
cipales caracteristicas. Una estrategia de desarrollo nacional es
una estrategia de competencia internacional; consiste en ac-
ciones econdémicas concertadas orientadas al crecimiento eco-
némico que tienen a la nacién como actor colectivo y al esta-
do como su instrumento bésico de accién colectiva. Es una
coalicién politica informal o implicita en la que las clases so-
ciales, bajo el liderazgo del gobierno, dejan de lado sus con-
flictos internos y se dedican a cooperar cuando el problema
que enfrentan es la competencia econdémica internacional. Es
una institucién o un conjunto de instituciones que guian a los
principales actores politicos y econémicos en sus procesos de
toma de decisiones —a los politicos acerca de c6mo definir nue-
vas politicas ptiblicas o reformar las existentes; a los empresa-
rios acerca de cémo y dénde invertir—. Por ende, una estrate-
gia nacional de desarrollo siempre incluye la induccién a la
innovacién y a la acumulacién de capital. Se trata de una insti-
tucién nacionalista en tanto da clara prioridad a los intereses
de la mano de obra, el conocimiento y el capital nacional, aun-
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que cuanto mds avanzado sea el desarrollo, mis moderado y
democritico serd este nacionalismo, abierto a la cooperacién
internacional y contrario a criterios étnicos.?

En vista de que en el mundo moderno la gente esti orga-
nizada en tres niveles —familias, organizaciones y “estados-na-
cién”- que compiten y cooperan entre ellos, una estrategia de
desarrollo nacional es la forma en que cada nacién lleva ade-
lante esta doble funcién de competencia y cooperacién. Las
naciones cohesivas y auténomas tendrin estrategias de desa-
rrollo nacional mis poderosas que las divididas y dependien-
tes. La cohesién de una nacién tiende a aumentar junto con el
crecimiento econdémico, pero el proceso dista de ser monéto-
no: es habitual el deterioro gradual seguido de crisis, como ha
sucedido en América Latina desde la década de 1980. A med:-
da que las naciones ganen y pierdan cohesién, sus estrategias
de desarrollo nacional serdn claras o borrosas, y sus logros eco-
némicos igualmente variables.

Una estrategia de desarrollo nacional esti compuesta por
un conjunto de instituciones que definen las reglas del juego
del crecimiento econémico. Algunas son las leyes, relativamen-
te generales y permanentes, que expresan valores y objetivos
bisicos; otras son reformas institucionales que responden a
cambios bisicos en las estructuras sociales y econémicas; y otras
son politicas que pueden ser mis especificas y temporarias y
que definen los medios. Varias formas de planificacién, co-
menzando por las inversiones ptblicas y en infraestructu-

26 En este libro se entiende como nacionalismo a la ideologia que le-
gitima la formacién y consolidacién del “estado-nacién”. Los ciudadanos
serin nacionalistas si no tienen dudas acerca de que el fin de sus gobier-
nos es proteger el capital, la mano de obra y el conocimiento nacional.
Segun esta definicion, todas las sociedades desarrolladas son nacionalistas
—en tal medida que pueden no utilizar el adjetivo o hacerlo peyorativa-
mente, generalmente junto a “populista”, para hacer referencia 2 movi-
mientos politicos de derecha o de izquierda opuestos a las opiniones glo-
bales hegeménicas.
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ra, son parte esencial de la estrategia. Si se las combina con
la planificacién estratégica llevada a cabo por las empresas
comerciales, esto es sefal de la existencia real de una estra-
tegia de desarrollo nacional. No obstante, las estrategias de
desarrollo nacional o los proyectos nacionales no deben con-
fundirse con la planificacién econémica. En la mayoria de
las estrategias de desarrollo nacional mis exitosas hay al-
gan tipo de planificacién, particularmente en las primeras
etapas de crecimiento, cuando las inversiones en infraestruc-
tura econdmica y en la industria pesada resultan prioritarias.
Luego, la coordinacién del mercado deviene esencial, y cual-
quier tipo de planificacién general serd meramente indicativa.

Desde el comienzo de la revolucién capitalista, pero prin-
cipalmente bajo la globalizacién, una estrategia de desarrollo
nacional es una estrategia de competencia. Siempre debe te-
ner en cuanta las reacciones de los “adversarios”, que serin
otros competidores nacionales o nuevos sucesos que crean
obsticulos para el crecimiento que exigen un cambio de poli-
tica. Una estrategia de desarrollo nacional es el resultado de
un proceso de toma de decisiones colectivo e informal. Es, por
lo tanto, un medio para administrar la economia nacional, de
buscar opciones capaces de conducirla competitivamente ha-
cia el desarrollo. Asi como las empresas planifican sus activi-
dades estratégicamente, los “estados-nacién” delinean sus es-
trategias de desarrollo nacional de manera necesariamente
menos sistemdtica pero igualmente efectiva. Herbert Simon y
Peter Simon (1962: 176) identificaron estrategia con progra-
ma, y consideraron al segundo un medio por el cual los acto-
res econémicos con informacién incompleta y racionalidad li-
mitada evaldan alternativas y realizan elecciones, en lugar de
“optimizar” permanentemente conforme lo sostenia la econo-
mia neoclisica. En base al anilisis de una partida de ajedrez,
afirman que

un programa o estrategia es una serie de decisiones llevadas a
cabo de una manera bien definida que permite gran economia



76 Luiz Carlos Bresser-Pereira

en términos de memoria y de la evaluacién de alternativas. Para
definir una estrategia, el jugador debe tomar en cuenta tres prin-
cipios: (1) el atacante debe considerar exclusivamente jugadas
“fuertes” (como el jaque al rey rival)...; (2) deben explorarse to-
das las alternativas disponibles al oponente...; (3) si alguna de
las jugadas consideradas por el atacante, sin perjuicio de su for-
taleza, permite al oponente realizar movidas de respuesta, la ju-
gada de ataque debe descartarse por falta de expectativas.

Esto no es distinto en el caso de las estrategias nacionales.
Los estrategas deben comenzar por el diagnéstico de la situa-
cién, y comenzar la biisqueda de opciones, siempre teniendo
en cuenta que no pueden seleccionar cualquier alternativa sino
s6lo aquellas que parezcan mds promisorias o satisfactorias en
el marco de un programa. Los estrategas son conscientes de la
imposibilidad de alcanzar resultados 6ptimos, y saben que
cuentan con tiempo limitado para tomar una decisién bajo con-
diciones de incertidumbre. A efectos de poner en prictica la
estrategia o programa seleccionado, quienes tengan a cargo esa
tarea utilizardn todos los medios disponibles: redactarin nor-
mas, adoptardn politicas econdémicas, definirdn programas de
inversién publica y el presupuesto nacional e instituciones de
cualquier otro tipo; intentarin obtener el mayor rédito posi-
ble de los recursos del mercado, pero no dudarin en interve-
nir de ser necesario.

Cuando los profesionales de las ciencias sociales analizan
modelos de capitalismo distintos como el anglo-americano y
los modelos corporativos, el escandinavo y el japonés, también
estdn analizando las respectivas estrategias de crecimiento na-
cional que han demostrado ser efectivas para promover el de-
sarrollo econémico en los paises ricos.?” Como modelos o va-

27 Ya existe abundante y calificada bibliografia sobre los modelos de
capitalismo. Ver, entre otros, Schmitter (1974), Esping-Andersen (1990),
Albert (1991), Goodin et al. (1999), Hall y Soskice (2001), Boyer y Pie-
rre-Frangois Souyri (2001), Huber (2002), Stephens (2002).



La institucion clave 77

riantes del capitalismo, las estrategias de crecimiento nacional
también son formas ideales. La diferencia es que los modelos
estin orientados a describir y buscar las interrelaciones entre to-
das las variables sociales, econdémicas y politicas, mientras que las
estrategias se concentran en las variables que causan (o impiden)
el crecimiento: una estrategia nacional implica crecimiento ace-
lerado, mientras que un modelo de capitalismo puede ser consis-
tente con tasas de crecimiento per cipita relativamente bajas. Las
estrategias de crecimiento nacional son especificas para cada pais
pero, en el caso de los modelos de capitalismo, es posible disefiar
y analizar estrategias de crecimiento nacionales que comprendan
varios paises. Al describir el modelo de capitalismo de Asia
oriental, Ha-Joon Chang (2002b: 229) enumera seis caracte-
risticas que constituyen rasgos tipicos de sus respectivas estra-
tegias de crecimiento nacionales. Ellas son:

(1) 1a politica pro-inversién en lugar de anti-inflacionaria; (2)
el control de los consumos suntuarios, con fines econémicos y
politicos; (3) el estricto control de las inversiones extranjeras
directas, contrario a la impresién popular de que estas econo-
mias (salvo quizd Japén) poseen una politica “abierta” en este
sentido; (4) la proteccién de la industria naciente y la promo-
cién de las exportaciones; (5) el uso de esta dltimas como he-
rramienta para explotar economias de escala y, por ende, para
acelerar la maduracién de las industrias nacientes; y (6) la pos-
tura orientada a la productividad de la competencia (en lugar
de orientarla a la asignacién). :

A esta lista s6lo agregaria la neutralizacién de la tenden-
cia a la sobrevaluacién del tipo de cambio para definir lo
que llamo la “nueva estrategia desarrollista” que analizo en
el Capitulo 3.

ALGO DE HISTORIA

En el caso de Latinoamérica, la basqueda de estrategias de
desarrollo nacionales tiene sentido recién después de 1930,
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cuando algunos paises que habian sido independientes en lo
formal desde comienzos del siglo XIX alcanzaron su indepen-
dencia efectiva y se industrializaron. En el caso de Asia y Afri-
ca, una busqueda de este tipo deberd comprender el periodo
posterior a la Segunda Guerra Mundial, cuando los paises de
estos continentes devinieron formalmente y, en la mayoria de
los casos, materialmente independientes (como los dindmicos
paises asiiticos). En lo que respecta a Latinoamérica, la Gran
Depresion de la década de 1930 cre6 una oportunidad para dar .
comienzo o acelerar la industrializacién. Entonces, la revolu-
cién nacional, que comenzé formalmente hace mis de un si-
glo con la independencia politica, empez6 a tomar forma. En
Brasil, México y, en menor medida, en otros paises latinoa-
mericanos, una estrategia desarrollista nacional basada en la
sustitucién de importaciones y la intervencién estatal intenté
emular y adaptar la experiencia de los dltimos paises centrales
en desarrollarse, como Alemania y Japén. Con el fin de neu-
tralizar el mal holandés o, mis ampliamente, la tendencia a la
sobrevaluacién del tipo de cambio (desconocida por los eco-
nomistas de ese entonces pero intuida por los politicos), los
paises emplearon maltiples tipos de cambio que provocaron
una transferencia de ingresos desde los productos agricolas y
mineros exportados hacia las empresas industriales. Los pai-
ses también recurrieron a varias formas de planificacién y po-
liticas industriales para estimular las inversiones en industrias
con mayor valor agregado per cdpita. Entre 1930y 1980, el de-
sarrollismo nacional resulté exitoso en Latinoamérica.

Al principio, estas estrategias de desarrollo nacionales em-
pleaban recursos locales para financiar el desarrollo. Este era
el enfoque correcto porque impedia la apreciacién de la mo-
neda local y la pérdida de competitividad de la industria local,
imposible de evitar cuando el ingreso de capitales es mayor
que la demanda de moneda dura. Sin embargo, desde comien-
zos de la década de 1970, a la luz de la presuncién de que los
paises ricos deben transferir capital a aquellos que carecen de
él, los paises comenzaron a recurrir cada vez en mayor medi-
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da a préstamos externos e inversiones directas, al tiempo que
mantuvieron la estrategia proteccionista y el pesimismo en re-
lacién con la exportacién de bienes manufacturados, que ya
carecia de sentido. Estos dos errores llevaron a una gran crisis
a comienzos de los 80, que los paises latinoamericanos ain
no han superado por completo. Desde alrededor de 1990,
como resultado de su propia fragilidad nacional y en respues-
ta a la creciente presién ideoldgica del norte —la ola neolibe-
ral-, Latinoamérica volvid a caer en la condicién de cuasi-co-
lonia, y sus elites aceptaron una estrategia importada —la
ortodoxia convencional- que neutraliza el desarrollo econé-
mico en lugar de promoverlo.

Por el contrario, algunos paises asiiticos que hasta la Se-
gunda Guerra Mundial permanecian sujetos al imperialismo
europeo ganaron autonomia.?® Algunos de ellos, como Corea
o Taiwin, introdujeron la reforma agraria en la década de 1950.
Al principio adoptaron una estrategia de sustitucién de impor-
taciones pero, ya sea porque sus recursos naturales eran limi-
tados o porque sus elites, al ser indigenas en lugar de trasplan-
tadas desde Europa, fueron miés efectivas en la afirmacién de
sus intereses nacionales, pasaron a una estrategia dirigida a la
exportacién ya en la década de 1960, manteniendo sus politi-
cas industriales. El exitoso crecimiento econémico japonés sir-
vi6 de modelo para ellos. Este fue el comienzo de la “estrate-
gia de los gansos voladores”, mediante la cual los paises
reunieron las condiciones para su desarrollo en olas sucesivas:
Japén fue el primero, en la década de 1950; Corea, Taiwidn,
Hong Kong y Singapur lo siguieron en los *70; en una tercera

28 Jap6n nunca fue una colonia, y ésta fue una de las razones por las
que fue el primer pafs asidtico en formar parte de los paises centrales. China
tampoco era una colonia formal pero cayé bajo dominio extranjero des-
pués de su derrota en la Guerra del Opio. India era una colonia, y por ello
se vio mis perjudicada que China durante el siglo XIX.
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etapa, en la década de 1980, aparecen Malasia, Tailandia e In-
donesia; en cuarto lugar, en la década de los *90, China, India
y Vietnam. En todos estos paises, el precio macroeconémico mis
estratégico ~el tipo de cambio— fue mantenido deliberadamente
en niveles competitivos, y las politicas industriales fueron marca-
damente activas al tiempo que se redujo gradualmente la protec-
cién tarifaria. Al poner en prictica politicas macroecondmicas ade-
cuadas que mantuvieron la solidez de las finanzas estatales,
financiamiento externo limitado y tipos de cambio administra-
dos, previnieron la crisis de la deuda externa de los 80 (que para-
liz6 el desarrollo en Latinoamérica) y mantuvieron la competi-
tividad y el crecimiento de sus economias.?’

Los dindmicos paises asiiticos, con su estrategia de expor-
tacién de bienes manufacturados, tenian notorias ventajas en
comparacién con los paises de Latinoamérica. Los primeros
tigres asiiticos eran pequefios y pasaron ripidamente de la sus-
tituciéon de importaciones al crecimiento basado en las expor-
taciones; muchos experimentaron reformas agrarias que ga-
rantizaron una distribucién del ingreso mis equitativa; siempre
adoptaron politicas fiscales estrictas; previnieron la gran crisis
de la deuda de la década de 1980 limitando el endeudamiento
externo (crecimiento con ahorro externo); impusieron limi-
tes a las inversiones externas; cualquier variante del mal ho-
landés que puedan haber sufrido resulté mucho mis débil que
en Latinoamérica. Todo esto les permitié mantener la compe-
titividad de su tipo de cambio. En la década de los ’80, mien-
tras los latinoamericanos estaban inmersos en la crisis de la
deuda y el populismo econdémico (una consecuencia perversa
e imprevista de la transicién hacia la democracia o una reac-
ci6n contra los regimenes militares que gobernaron varios pai-

2% Como veremos en el Capitulo 5, si bien la politica de crecimiento
con ahorro externo ha tenido por lo general efectos negativos sobre el cre-
cimiento econémico, puede resultar positiva en periodos de fuerte creci-
miento.
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ses latinoamericanos en esa década), los paises astiticos esta-
ban realizando la transicién de la primera a la segunda etapa
del crecimiento econdémico, o del viejo desarrollismo nacio-
nal al nuevo desarrollismo.

¢A qué se debe esta diferencia entre la conducta de los pai-
ses latinoamericanos y la de los paises asiiticos de fuerte cre-
cimiento? ¢Por qué las elites latinoamericanas se rindieron al norte
y no asf las asidticas? Una explicacién para la mayor autonomia
nacional de los paises asidticos puede ser que pese a que estuvie-
ron sujetos al imperialismo industrial durante el siglo XIX, sus
elites continuaron siendo nativas, con la excepcién de Filipinas,
mientras que las elites de Latinoamérica, a pesar de ser mestizas,
se consideraban a si mismas europeas y, probablemente por esta
razén, siempre tuvieron grandes problemas para identificarse
como elites nacionales. De esta manera, posiblemente no sea
por casualidad que Filipinas tiene tasas de crecimiento mini-
mas en comparacién con los demis paises de la zona.

EL LADO DE LA OFERTAY EL LADO DE LA DEMANDA

Las estrategias de desarrollo nacional varian continuamente
y de pais en pafs. Dos paises que desde la década de 1980 han
adoptado estrategias de desarrollo nacional —China e Irlanda—
no podrian ser mas diferentes. Sin embargo, las estrategias de
desarrollo nacional tienen ciertos rasgos comunes en lo que
respecta al concepto de desarrollo econémico y sus causas. Del
lado de la oferta, el desarrollo econémico deriva del aumento
de la productividad provocado por la acumulacién de capital
con la incorporacién de conocimientos tecnolégicos, de inver-
siones en infraestructura que generan externalidades positivas,
de innovaciones empresariales, de la transferencia de mano de
obra hacia la produccién de bienes y servicios con mayor va-
lor agregado per cépita. Todavia del lado de la oferta, el creci-
miento econémico depende del progreso tecnoldgico y la in-
novacién, de la educacidn, la alimentacién y el cuidado de la
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salud o, mis ampliamente, del capital humano. Del lado de la
demanda, el crecimiento econdémico estd ligado a los elemen-
tos que conforman la demanda efectiva: inversién, consumo,
gasto del estado y exportaciones menos importaciones. Si la
demanda es sostenida, los empresarios encontrarin oportuni-
dades de inversién para utilizar los recursos generados por el
lado de la oferta. Para determinar si un pais posee una estrate-
gia nacional debemos prestar atencién no sélo a su principal
indicador —el crecimiento del PBI per cdpita—, sino ademds a
la presencia de las principales caracteristicas del lado de la oferta
y del lado de la demanda del desarrollo econémico.

Del lado de la oferta, todas las estrategias de desarrollo re-
quieren o presuponen un sistema financiero para financiar las
inversiones o la acumulacién de capital. En las primeras eta-
pas del desarrollo, cuando los paises estin dando comienzo a
sus revoluciones capitalistas, el financiamiento proviene del
“ahorro forzoso” organizado por el estado, a través de benefi-
cios provenientes de la industria de bienes primarios gracias al
empleo de recursos naturales abundantes en el pais, y de la
inversién extranjera. La tarea fundamental es aprovechar las
externalidades positivas causadas por las inversiones estatales
y extranjeras (el modelo del ‘big push’; ver Rosenstein-Rodan
1943), y transferir mano de obra desde las actividades tradi-
cionales hacia las capitalistas (ver Lewis 1954). La existencia
de una industria de bienes primarios que utiliza recursos na-
turales locales merced a la cual el pais puede obtener rentas
ricardianas es una forma clisica de dar comienzo al desarrollo
capitalista, que serd eficaz para neutralizar el mal holandés
siempre y cuando el pais grave esas rentas y emplee los recur-
sos obtenidos para financiar sus propias inversiones y aumen-
tar el gasto social. A medida que avanza la industrializacién, o
se completa la revolucién industrial, los beneficios tenderin a
ser la fuente principal de financiamiento de las inversiones. Por
otro lado, se desarrolla el sistema financiero privado y estatal,
que adquiere capacidad para financiar inversiones. Los princi-
pales agentes del proceso de acumulacién son los empresarios,
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pero en las primeras etapas del desarrollo el estado desempe-
fia una funcién estratégica en la promocién del ahorro forzo-
so mediante la creacién de fondos de seguridad social o a tra-
vés de impuestos o de bancos de inversién.

Un segundo rasgo de las estrategias de desarrollo nacional
consiste en la planificacidn informal y la politica industrial. Los
liberales rechazan ambas, pero todos los paises las han utiliza-
do, particularmente durante las etapas iniciales de su creci-
miento. Las estrategias de desarrollo nacional incluyen la ca-
nalizacién de fondos ociosos o de fondos obtenidos mediante
el ahorro forzoso hacia la inversién publica o hacia empresas,
para su inversién a través de incentivos o subsidios. En cast
todos los paises el estado ha desempefiado un papel impor-
tante en la creacién de la infraestructura bisica de la economia
y en el aumento de la tasa de acumulacién de capital desde
alrededor del cinco por ciento hasta mds del 20 por ciento del
PBI. No obstante, a medida que aumentan la complejidad y la
diversidad de la economia, el ahorro forzoso deja de ser nece-
sario y las politicas industriales pierden relevancia relativa
mientras los mercados asumen un papel mis preponderante
en la asignacién de recursos. Como lo demostré Gerschenkron
(1962), durante las primeras etapas de crecimiento de los pai-
ses centrales mis retrasados el estado desempend una funcién
fundamental para promover la acumulacién de capital y el cre-
cimiento. No obstante, después de algtin tiempo, cuando las
economias nacionales ganaron en complejidad, los mercados
asumieron la funcién de coordinacién. En la transicién de un
modo de desarrollo al otro generalmente habri una crisis, des-
pués de la cual la nacién deberi disefiar una nueva estrategia
de desarrollo nacional que acuerde un papel mis amplio a los
mercados y los empresarios. Bajo cualquier circunstancia, el
estado conservari su capacidad para generar ahorro puablico
para financiar las siempre necesarias inversiones ptblicas es-
tratégicas. En esta segunda etapa, las estrategias de crecimien-
to nacional desarrollardn un sistema financiero nacional capaz
de financiar las inversiones y el avance tecnolégico. También
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seguird involucrado en la politica industrial, aun cuando la
ortodoxia convencional condene esta prictica. No podria ser de
otra manera, ya que la globalizacién ha aumentado la interdepen-
dencia de los “estados-nacién” pero, pese a lo que generalmente
nos dicen, estos no han perdido relevancia; por el contrario, la
globalizacién ha aumentado su importancia estratégica, ya que la
globalizacién se caracteriza por una aguda competencia entre
“estados-nacién” a través de sus empresas comerciales.

Un tercer rasgo comun de las estrategias de desarrollo na-
cional son las politicas referidas a la educacién publica, el cui-
dado de la salud, la ciencia y la tecnologia. Todas las teorias de
desarrollo econémico ponen énfasis en el capital humano y el
progreso tecnoldgico, donde la funcién de los entes estatales
es estratégica, aunque también se espera una mayor responsa-
bilidad de parte de las empresas comerciales. La innovacién
estd, naturalmente, en manos de los empresarios —ya sean em-
presarios individuales clisicos o empresarios ejecutivos—.

Un cuarto rasgo compartido por las estrategias de desarrollo
nacional del lado de la oferta son las inversiones del estado en
infraestructura, principalmente en energia, transporte y comu-
nicaciones. Las empresas estatales, muchas de las cuales fue-
ron privatizadas en la década de 1990, son los ejemplos mis
claros de esta caracteristica. También estin del lado de la de-
manda, junto con una acumulacién de capital en otras indus-
trias, aunque todas las inversiones, y particularmente las efec-
tuadas en infraestructura, desempefian un papel fundamental
para aumentar la capacidad de produccién.

En quinto lugar, una estrategia de desarrollo nacional sir-
ve a menudo para aumentar la efectividad y la eficiencia de la
organizacién estatal o administracién puablica'y convertirla en he-
rramienta de desarrollo. Las reformas en la administracién pu-
blica de paises desarrollados ocurridas en el siglo XIX constitu-
yen ejemplos clisicos en esta drea. Sin embargo, en Gran Bretafia,
Francia y Estados Unidos, éstas tuvieron lugar después de la in-
dustrializacién. Muchos paises latinoamericanos entre las déca-
das de 1930y 1970, y varios paises de Asia después de 1950, adop-
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taron “reformas desarrollistas de la administracién piblica”
dirigidas a flexibilizar y modernizar sus burocracias. Por ulti-
mo, muchos paises desarrollados desde la década de 1980, y
algunos paises con ingresos medios desde los 90, en respues-
ta al crecimiento del Estado Social o Estado de Bienestar, han
llevado a cabo reformas en la gestién o administracién puiblica
para aumentar la eficiencia de los servicios publicos.>

Estos cinco rasgos comunes estin del lado de la oferta del
crecimiento econémico. No obstante, muchos paises en de-
sarrollo poseen mano de obra especializada ociosa, que inclu-
ye personas con altos niveles de educacidén que emigran a pai-
ses ricos debido a la falta de demanda interna, o poseen
empresarios capaces que no pueden innovar e invertir por culpa
de la insuficiente demanda interna —en otras palabras, por la
falta de oportunidades de inversién—. Es por ello que una ca-
racteristica central de todas las estrategias de desarrollo nacio-
nal es su capacidad para asegurar una fuerte demanda agrega-
da. ¢De qué manera? Generalmente, los economistas
keynesianos subrayan la necesidad de una politica fiscal y mo-
netaria que aumente la inversién y el consumo. Esto es sensa-
to, pero las limitaciones de estas politicas son conocidas: los
déficits fiscales deben ser temporarios porque el equilibrio fis-
cal es condicién de la capacidad del estado; la politica moneta-
ria es una politica anticiclica de corto plazo, no una politica de
desarrollo; las politicas improvisadas en estas dos dreas pue-
den generar inflacién en lugar de crecimiento. Una politica
macroeconémica adecuada que garantice a largo plazo tasas de
interés moderadas y un tipo de cambio competitivo es esen-
cial para el crecimiento, pero en este campo los politicos estin
sujetos permanentemente a estrictos controles. En primer lu-

30 He trabajado intensamente en este tema desde 1995, cuando me
desempeiié como Ministro de Administracién Federal y Reforma del Es-

tado, y desarrollé un modelo de reforma de la gestién pablica (Bresser-
Pereira 2004a).
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gar deben mantener a raya el déficit piblico y la deuda pibli-
ca para garantizar que el estado conserve su condicién de ins-
trumento eficiente de accién colectiva.

Existe, sin embargo, una forma de demanda efectiva que
estd menos inhibida econémicamente. Me refiero a las expor-
taciones. El fuerte aumento de las exportaciones es un impor-
tante factor de desarrollo del lado de la demanda. Si un pafs
tiene, del lado de la oferta, capacidad productiva eficiente, el
aspecto clave es el tipo de cambio: una estrategia de crecimiento
enfocada en la exportacién requiere un tipo de cambio com-
petitivo. Durante algtin tiempo, al inicio del proceso, un pais
puede recurrir a la sustitucién de importaciones, pero las eco-
nomias de escala fijan limites definitivos a esta opcién, mien-
tras que una estrategia de exportacién no tiene otras limita-
ciones que las internas: la capacidad productiva y tecnoldgica
del pais. Es por ello que todos los paises con fuerte crecimien-
to son capaces de mantener su tipo de cambio en niveles com-
petitivos. Para lograrlo, el problema principal que deben re-
solver las estrategias de desarrollo nacional es cémo neutralizar
la tendencia a la sobrevaluacién del tipo de cambio. Analizaré
este problema en la Parte II del libro. Se relaciona con el mal
holandés, la politica de crecimiento mediante ahorro externo
y el populismo cambiario.

Se supone que un pais debe administrar su tipo de cambio
para mantenerlo competitivo y hacer frente al mal holandés y
al ingreso irrestricto de capital. Durante mucho tiempo, los
paises en desarrollo lo hicieron indirectamente a través de com-
plejos sistemas de proteccidn tarifaria y subsidios a la exporta-
cién. En consecuencia, el tipo de cambio efectivo resultante
era inferior al tipo de cambio nominal.! Hoy dfa, cuando ta-

31 Notar que aqui el “tipo de cambio nominal” no es lo opuesto a “tipo
de cambio real” (ajustado por inflacién), sino del “tipo de cambio efecti-
vo” (implicito después de tomar en cuenta las protecciones y los subsidios
a las exportaciones).
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les pricticas ya no son compatibles con la complejidad de las
economias industriales de los paises en vias de desarrollo, el
tipo de cambio es administrado de manera miés directa y me-
nos nociva con el mercado mediante la imposicién de dere-
chos de exportacién sobre los bienes que causan el mal holan-
dés, la compra de divisas y la constitucién de reservas
internacionales vy, si estas medidas no resultaran suficientes, a
través del control del ingreso de capitales. Esto fue lo que se
hizo en Latinoamérica hasta la década de 1980, y lo que los
paises asidticos de ripido crecimiento contintian haciendo.

LA INSTITUCION CLAVE

Resulta mds fdcil comprender la funcion de una estrategia de desa-
rrollo nacional en el desarrollo si la consideramos la institucion clave del
crecimiento econdmico. En las sociedades donde la nacién moderna
emergié como principal actor politico, y el estado es el princi-
pal instrumento de accién colectiva, una estrategia de desarrollo
nacional es la institucién o conjunto de instituciones asocia-
das para alcanzar el crecimiento econémico. Es un conjunto
de normas, politicas, acuerdos, entendimientos y nociones
compartidas —es decir, de instituciones formales e informales—
que generan oportunidades de inversién y orientan acciones
econdmicas competitivas a cargo, por una parte, de empresa-
rios, trabajadores y la clase media profesional y, por la otra, de
politicos y burdcratas estatales.

Después de que Douglass North (1990) publicara su libro
sobre instituciones, destinado a conciliar la economia neoli-
beral con el anilisis institucional, y ganara el premio Nobel,
las instituciones volvieron a ponerse de moda en la economia.
Los historicistas cldsicos, marxistas y alemanes, y sobre todo
los institucionalistas norteamericanos, siempre habian atribui-
do una funcién central a las instituciones, mientras que la eco-
nomia neocldsica pricticamente las ignoré a lo largo de un si-
glo. Cuando a principios de la década de 1990 las instituciones
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finalmente volvieron a surgir en la economia ortodoxa, mu-
chos consideraron esto una buena noticia. Sin embargo, este
“revival” de las instituciones no amplié los horizontes del ani-
lisis econémico ni los torné mis realistas, puesto que adoptd
un enfoque reduccionista: el crecimiento de un pais tendria
lugar si éste contara con una institucién especifica: el respeto
por el derecho de propiedad y los contratos. De esta manera,
los nuevos institucionalistas simplemente estaban repitien-
do el viejo laissez-faire o el nuevo argumento liberal de que
la condicién fundamental para el crecimiento econémico es
que la sociedad garantice el correcto funcionamiento de los
mercados.

Esta postura no es empirica —no se corresponde con la rea-
lidad histérica— sino ideoldgica, por varias razones. Primero,
la proteccién del derecho de propiedad y de los contratos o,
en sentido mis amplio, del estado de derecho, es mis una con-
secuencia que una condicién para el desarrollo econémico. El
estado liberal que surgié en Gran Bretaiia, Francia y Estados
Unidos a principios del siglo XIX y que garantizé el estado de
derecho no precedid sino que coincidid y siguid a las respecti-
vas revoluciones industriales. Segundo, en el desarrollo capi-
talista, la proteccion del derecho de propiedad y de los contra-
tos es una condicién relevante pero no suficiente, ni la mis
importante. Los empresarios no son ni burdcratas ni rentistas
ociosos que ponderan la seguridad por sobre todas las cosas,
sino agentes tomadores de riesgos en busca de beneficios y lo-
gros personales; les preocupa la seguridad, pero estin mucho
mis interesados en los beneficios monopolistas derivados de
la innovacién y en la expansidn de sus empresas. A veces, las
instituciones orientadas al crecimiento pueden no garantizar
el derecho de propiedad o la observancia de los contratos, pero
ofrecen excelentes oportunidades de inversién. En China, las
firmas nacionales y extranjeras han invertido y estin invirtiendo
a gran escala, y el pais estd experimentando un crecimiento tan
ripido, no porque las instituciones chinas garanticen el dere-
cho de propiedad (lo han comenzado a hacer sélo reciente-
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mente), sino porque se ha puesto en prictica una estrategia de
desarrollo nacional que, combinada con altas tasas de creci-
miento, brinda a los empresarios oportunidades extraordina-
rias para obtener beneficios y expandir sus negocios.

Mis que la proteccién del derecho de propiedad y los con-
tratos, mi planteo es que la institucién clave para el crecimiento
ripido y sostenido es una estrategia de desarrollo nacional. Si
bien un pais no puede de un dia para el otro proteger el dere-
cho de propiedad y los contratos o el estado de derecho, ya
que este logro esti sujeto a un proceso econémico y politico
largo y complicado, su gente ha demostrado que en ciertas
oportunidades es capaz de disefiar una estrategia de crecimiento
nacional. Esto sucederi principalmente cuando la gente se dé
cuenta de que estd atrasada con relacién a sus competidores o
de que esti dominada por potencias extranjeras. La primera
de estas consideraciones constituy6 la motivacién clisica ale-
mana para convertirse en un estado unificado en la segunda
mitad del siglo XIX; en cuanto a la segunda, existen numero-
sos ejemplos, aunque posiblemente el mis grifico sea el de
China, que fue un gran imperio hasta el siglo XVIII, cayé bajo
dominacién extranjera en el siglo XIX y la primera mitad del
siglo XX, pero a partir de 1949 adopt6 estrategias de desarro-
llo nacional —primero una estrategia estatista (que los chinos
llamaron ‘socialista’, aunque en realidad se traté de una ver-
s16n radical de otras industrializaciones estatistas como la ja-
ponesa o, en menor medida, la brasilefia) y més adelante abier-
tamente capitalista—.

Marx consideraba el desarrollo econémico como un pro-
ceso en el cual las instituciones evolucionan a un ritmo me-
nor que la infraestructura econémica y tecnolégica, de mane-
ra que finalmente enfrentan un proceso de actualizacién
revolucionario. De este modo, veia a las instituciones como
un obsticulo y no como un incentivo para el desarrollo. Du-
rante el siglo XX, sin embargo, cuando las naciones aprendie-
ron cémo disefar y poner en prictica estrategias de desarrollo
nacional utilizando sus estados, a medida que el estado adqui-



90 Luiz Carlos Bresser-Pereira

ria mayor capacidad, las instituciones, comenzando por las es-
trategias de desarrollo nacional, también devenian mis efecti-
vas y herramientas sociales positivas. Marx, que vivié en la épo-
ca del estado liberal aunque no todavia democratico (que recién
surgiria en el siglo XX), consideraba al estado no un instru-
mento de accién colectiva democritica sino Ginicamente como
instrumento de dominacién politica. Aiin en esa época, sin
embargo, el estado ya constituia el principal instrumento de
las naciones para promover el desarrollo econémico. En la era
de la globalizacidn, pese a los intentos neoliberales por redu-
cir el tamano de la organizacidn estatal y su capacidad de in-
tervencion, su activa responsabilidad en la promocién del cre-
cimiento econémico crecid junto con la intensificacién de la
competencia entre los “estados-nacién”.

Histéricamente, las formas de intervencién estatal y las es-
trategias de crecimiento nacional dependian de la etapa de cre-
cimiento econémico y del modelo de capitalismo adoptado por
cada pais. En todos los casos, el estado representaba un ins-
trumento eficaz en la medida que el gobierno fuera capaz de
concretar un acuerdo nacional. Tal acuerdo no eliminaba los
conflictos de clase internos, pero demostraba que esos con-
flictos no tenian suficiente entidad para impedir que la nacién
trabajara unida cuando el objetivo era competir a nivel inter-
nacional. Ademis de ser una organizacién que garantiza el
cumplimiento de la ley, el estado es el sistema legal en si mis-
mo; por ello es una institucién tanto organizativa como nor-
mativa —la matriz constitucional de otras instituciones forma-
les—. Cuando este complejo sistema organizativo adquiere
dinamismo, cuando los funcionarios que lo integran (politi-
cos y burdcratas) forman parte de una sociedad orientada ha-
cia el trabajo duro, la innovacién y la inversién, el sistema ins-
titucional normativo correspondiente también serd dinimico
y progresista —y notaremos que estamos en presencia de una
estrategia de desarrollo nacional-. La proteccién del derecho
de propiedad y de los contratos es sélo uno de los aspectos, y
no necesariamente el mis importante, de esta estrategia.
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Si bien es cierto que las estrategias de desarrollo nacional
no presuponen experiencias de planificacién generales, tam-
bién es cierto que los responsables de la estrategia no darin
por hecho que los mercados autorregulados son capaces de
asignar recursos. Conforme a la nueva presuncién institucio-
nalista, el mercado es el medio de coordinacién de la produc-
cién por defecto, mientras que las organizaciones e institucio-
nes son un segundo medio para lograr tal coordinacién, que
se torna necesario cuando los.costos de las operaciones son
altos. Este tipo de razonamiento es extrafio a las verdaderas
presunciones inherentes a las estrategias de desarrollo nacio-
nal exitosas. Los economistas neoclisicos suponen que, para
disefiar una estrategia, el politico parte de una situacién de
equilibrio general, y luego abandona sucesivamente las pre-
sunciones no realistas para arribar por altimo a la realidad del
sistema econdémico y politico del pais. En lugar de ello, un po-
litico pragmaitico parte de la heterogénea realidad existente y
de un modelo macroeconémico abierto que requiere de adap-
tacién y actualizacién continua, a efectos de evaluar el impac-
to de las variables macroecondémicas estratégicas: el tipo de
cambio, la tasa de interés, el déficit pablico, el ahorro publico,
la cuenta corriente y demds. Igualmente contraria al politico
pragmitico que define una estrategia de desarrollo nacional es
la presuncién estatista de que el estado debe ser capaz de pla-
nificar o administrar toda la economia. Las estrategias de de-
sarrollo nacional son siempre instituciones pragmiticas que
surgen de la prictica social y, por ende, no pueden ser impul-
sadas por el dogmatismo ideolégico, ya sea intervencionista o
neoliberal. El mercado es una extraordinaria institucién para
la asignacién de recursos pero, como destacé Polany: (1944),
es apenas una de las instituciones que existen en una socie-
dad, y estd intrinsecamente limitado en su capacidad para
coordinar el sistema econémico. La intervencién estatal estd
igualmente restringida. Asi, las estrategias de desarrollo na-
cional implican ver al estado y al mercado no como com-
petidores sino como instituciones complementarias de las
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que una estrategia de crecimiento nacional debe sacar el ma-
yor provecho.

Para redondear, las estrategias de desarrollo nacional difie-
ren entre si, dependiendo de la etapa de crecimiento y del
modelo de capitalismo. En las primeras etapas del desarrollo,
las dos estrategias de desarrollo principales que adoptan los
paises son el ahorro forzoso y la proteccién de la industria na-
ciente; en etapas posteriores, recurren a politicas macroeco-
némicas dindmicas que (a) mantienen el presupuesto fiscal en
equilibrio en el largo plazo, (b) preservan la competitividad
del tipo de cambio, neutralizando su tendencia a la sobreva-
luacidn, (c) garantizan una clara diferenciacién entre la expec-
tativa de una tasa de beneficio satisfactoria y una tasa de inte-
rés baja, (d) facilitan el ajuste de los salarios con el aumento
de la productividad, y (e) mantienen los precios estables y el
empleo razonablemente cercano a su plenitud.

En el corto plazo, las estrategias de desarrollo nacional pro-
mueven la acumulacién de capital y el avance tecnolégico al
alcanzar una estabilidad macroeconémica dinimica que incluye
el pleno empleo. Ademds, comprenden politicas industriales
para estimular o proteger a las actividades con alto valor agre-
gado per cipita. Sin embargo, a diferencia de que sucedi en
la era del viejo desarrollismo nacional, bajo el nuevo desarro-
llismo las politicas industriales y la proteccién tarifaria son
menos importantes que las politicas macroeconémicas adecua-
das y beneficiosas para el mercado, que necesariamente requie-
ren de un tipo de cambio competitivo. En la década de 1950,
cuando el sector manufacturero constitufa una industria na-
ciente, se creia que los paises en desarrollo no serfan capaces
de competir en esta drea. Sin embargo, esta industria pronto
dej6 de ser naciente, y a partir de los *70 los paises que imple-
mentaron una estrategia orientada al mercado externo se con-
virtieron en grandes exportadores de productos manufactura-
dos. Pese a ello, el tipo de cambio continué siendo un problema
fundamental. Aun cuando los politicos de los paises en desa-
rrollo no sabian que el mal holandés y la politica de crecimiento
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con ahorro externo constituian las causas principales de la ten-
dencia a la sobrevaluacién del tipo de cambio, adoptaron poli-
ticas confusas que en algunos casos tuvieron éxito y genera-
ron crecimiento. En la actualidad han comenzado a ser mis
consistentes en sus politicas para garantizar un tipo de cambio
competitivo.

Las estrategias de desarrollo nacional incluyen la partici-
pacién de las distintas clases sociales de una nacién. De esta
manera, son necesarias negociaciones entre las clases, en las
cuales el gobierno debe asumir el papel de intermediario. Al
mismo tiempo, la estrategia debe ser capaz de proveer mayo-
res beneficios a los empresarios y salarios mis altos a los tra-
bajadores y a la clase media profesional —algo que sélo puede
lograrse por medio del crecimiento econémico o el aumento
de la productividad—. Una de las principales razones por las
que el capitalismo continda siendo la tnica opcién para las or-
ganizaciones socio-econdémicas es que los aumentos de la pro-
ductividad pueden ser compartidos con los trabajadores y la
clase media profesional sin reducir la tasa de beneficio (Bres-
ser-Pereira 1986). Si las negociaciones laborales no pueden
basarse en el crecimiento, degeneran ya sea en conductas agre-
sivas entre clases o en la pérdida de cohesién social o anomia.
Cuanto mis avanzado democritica y econémicamente sea un
pafs, la estrategia deberd poner mayor atencién en la igualdad
de oportunidades y la libertad politica. En un pafs desarrolla-
do donde los valores sociales y democriticos estin mejor arrai-
gados, la justicia social y las limitaciones democriticas serin
mayores que en los paises en desarrollo, pero de ninguna ma-
nera pueden ignorarse. Las estrategias de desarrollo nacional
incluyen acuerdos politicos, v la politica siempre 1mplica de-
bates y compromiso para crear nuevas instituciones —para de-
sarrollar nuevas y mejores reglas del juego—.



CariTULO 3

EL NUEVO DESARROLLISMO

Después del fracaso de la ortodoxia convencional para pro-
mover la estabilidad y el desarrollo macroeconémico, Latino-
américa —la regién que adopté con mayor rigidez sus politi-
cas— se ha convertido en la cuna de un fuerte movimiento que
rechaza su “macroeconomia del estancamiento”. Africa tam-
bién adopté esas politicas, pero alli el rechazo no ha sido tan
evidente. En este capitulo, después de examinar la crisis del
viejo desarrollismo nacional, hago una comparacién entre el
nuevo desarrollismo en ascenso y el viejo, asi como con el con-
junto de diagnésticos y politicas que las naciones ricas pres-
cribieron y forzaron a los paises en desarrollo a adoptar, esto
es, la ortodoxia convencional.

EL VIEJO DESARROLLISMOY SU CRISIS

Entre las décadas de 1930 y 1970, Brasil y otros paises de
Latinoamérica crecieron a gran ritmo. Aprovecharon el debi-
litamiento del centro capitalista para formular estrategias de
desarrollo nacional que, en esencia, consistian en la promo-
cién forzosa del ahorro a través del estado y en la proteccién
de la industria naciente nacional, combinadas con la neutrali-
zacién del mal holandés del lado de la importacién, aun cuan-
do los politicos no sabfan nada de este mal.? La denomina-

32 Como veremos en el Capitulo 5, para neutralizar el mal holandés
tanto del lado de la importacién como del lado de la exportacién, es nece-
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cién “desarrollismo nacional” enfatizé, en primer lugar, que
el objetivo bésico de la politica consistia en promover el desa-
rrollo econémico y, en segundo término, que para que ello fue-
ra posible, la nacién —es decir, los empresarios, la burocracia
estatal, la clase media y los trabajadores unidos en la compe-
tencia internacional— debia arbitrar los medios para alcanzar
ese objetivo en el marco del sistema capitalista, con el estado
como principal instrumento de accién colectiva. Los notables
economistas que en ese momento estudiaron el desarrollo y
formularon propuestas de politica econémica, justo a los poli-
ticos, funcionarios de gobierno y empresarios mis directamen-
te involucrados en este proceso, fueron llamados “desarrollis-
tas”, porque eligieron al desarrollo como principal objetivo
politico de su andlisis econémico y accién politica. Este grupo
de economistas internacionales, que inclufa algunos colegas
latinoamericanos, dio origen a una rama de la economia —la
“economia del desarrollo”- vinculada a tres escuelas de pen-
samiento complementarias: la escuela cldsica de Smith y Marx,
la teoria macroeconémica de Keynes y la teoria estructuralista
latinoamericana.?? La economia del desarrollo era una teorfa o
grupo de teorias, mientras que el desarrollismo era la corres-
pondiente estrategia de desarrollo nacional. La economia del
desarrollo, cuyo apogeo, al igual que la teoria macroeconémi-
ca de Keynes, tuvo lugar en las décadas de 1950 y 1960, com-
biné teorias econdmicas puramente basadas en el mercado con
teorias de economia politica que asignaron al estado y a sus

sario gravar con impuestos las exportaciones de los bienes que provocan la
sobrevaluacién del tipo de cambio elevando su curva de demanda. Un im-
puesto a las importaciones neutraliza el mal holandés sélo parcialmente.
No constituye necesariamente proteccionismo si se limita a neutralizar los
efectos del mal.

33 El grupo fundador o los pioneros de la economia del desarrollo in-
cluye a Rosenstein-Rodan, Arthur Lewis, Hans Singer, Ragnar Nurkse,
Michal Kalecki, Gunnar Myrdal, Radl Prebisch, Celso Furtado y Albert
Hirschman.
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instituciones una funcién de liderazgo como coordinador auxi-
liar de la economia. El desarrollismo enfrenté la oposicién de
los economistas neo-clisicos, a quienes ya para esa época se
los llamaba “ortodoxos” y también “monetaristas” debido al
énfasis que ponian en el control de la base monetaria como
medio para controlar la inflacién.

Dado que Brasil y México eran paises periféricos o depen-
dientes, cuya revolucién industrial estaba teniendo lugar 150
afios después de la britinica y mis de 100 afios después que
en Estados Unidos, su destacado desarrollo entre las décadas
de 1930 y 1970 sélo fue posible porque estos paises lograron
utilizar al estado como instrumento para definir e implemen-
tar una estrategia de desarrollo nacional. La funcién del esta-
do no consistié en reemplazar al mercado, sino fortalecerlo para
permitirle generar las condiciones necesarias para la inversién
y la innovacién por parte de las empresas comerciales. Todos
los paises, comenzando por la propia Gran Bretafa, requirie-
ron una estrategia de desarrollo nacional para llevar adelante
sus revoluciones industriales y continuar desarrollindose. El
uso de una estrategia de desarrollo nacional fue especialmente
notorio entre los paises que tardaron mis en desarrollarse,
como Alemania y Japén, los cuales nunca se caracterizaron por
ser dependientes. A la inversa, los paises periféricos como Brasil
y otros paises latinoamericanos que habian sobrevivido a la
experiencia colonial continuaron dependiendo ideolégicamen-
te del centro después de su independencia formal. Tanto los
paises centrales que alcanzaron su desarrollo mis recientemen-
te como las ex-colonias necesitaban formular estrategias de
desarrollo nacional, aunque esta tarea resulté mis ficil para los
primeros. Los paises periféricos debian superar el obsticulo
adicional de hacer frente a su propia “dependencia”, es decir, a
la sumisién de las elites locales a las de los paises centrales,
interesadas Gnicamente en su propio desarrollo. El desarro-
llismo era nacionalista porque, para industrializarse, estos pai-
ses debian formar sus estados nacionales. El nacionalismo pre-
sente en el desarrollismo fue la ideologia en que se basé la formacién de
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los estados nacionales: la afirmacion de que, a efectos de desarrollarse,
los paises debian definir sus propias politicas e instituciones.>* Los paises
centrales atrasados también emplearon estrategias desarrollis-
tas, si bien no las llamaron por ese nombre, salvo en el caso de
Japén, al cual Chalmers Johnson (1982), en su estudio clisico
del MITI (el Ministerio de Comercio Internacional e Indus-
tria de Japén), llamé “estado de desarrollo”. Como eran nacio-
nalistas, siempre siguieron sus propios criterios en lugar de los de
sus competidores en la formulacién de politicas, y utilizaron de-
liberadamente a sus estados para promover el desarrollo.

En las décadas de 1940, 1950 y 1960, los desarrollistas y
keynesianos prevalecieron en América Latina —eran la corriente
principal-. Los gobiernos utilizaron sus teorfas en primer lu-
gar para la formulacién de politicas econdémicas. Sin embargo,
a partir de la década del '70, en el marco de la gran ola neoli-
beral y conservadora que habia comenzado a tomar forma, la
teoria keynesiana, la economia del desarrollo y el estructura-
lismo latinoamericano fueron objetados por los economistas
neoclisicos, muchos de los cuales adoptaron una ideologia neo-
liberal. Desde la década de 1980, en el contexto de la gran cri-
sis de la deuda externa, sumada al poder politico de las nacio-
nes mds ricas, estos economistas se las ingeniaron para redefinir
sus prescripciones para los paises en desarrollo en términos
neoliberales. La ideologia neoliberal dirigida a estos paises de-
vino hegemonica, expresada en lo que se dio en llamar el con-

34 El nacionalismo también puede definirse, como por ejemplo lo hizo
Gellner, como la ideologfa que procura dotar a cada nacién de un estado.
Si bien ésta es una definicién correcta, resulta mis aplicable a Europa cen-
tral que a Latinoamérica. Al momento de su independencia politica, las
naciones latinoamericanas no estaban adin completamente formadas, pero
sin embargo contaban con estados. Las naciones, sin embargo, estaban in-
completas, y sus regimenes eran semi-coloniales; con la independencia, el
principal cambio consisti6 en que Ia potencia dominante dejé de ser Espa-
fia o Portugal para pasar a ser Gran Bretafia y otros grandes paises de Eu-
ropa central.
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senso de Washington, que yo prefiero denominar “ortodoxia
convencional”, no sélo porque esta expresién es mis general,
sino ademds porque si dicho consenso efectivamente existié
en los 90, se rompié en la década del 2000.

Durante la década de 1980, la estrategia de desarrollo na-
cional —¢l desarrollismo nacional- sufri6 una severa crisis y fue
reemplazada por una estrategia importada: la ortodoxia con-
vencional. Varios factores ayudan a explicar esto. Primero, du-
rante la década de 1960, la alianza nacional que sirvié de base
politica al desarrollismo se desmoroné como consecuencia di-
recta del golpe de estado apoyado por los industrialistas brasi-
lefios y el gobierno norteamericano. El enfoque nacional-de-
sarrollista suponia la existencia de una nacién y, por ende, de
un acuerdo nacional entre industrialistas, trabajadores y la bu-
rocracia estatal —una presuncién razonable en la medida que,
después de un largo periodo de dependencia que siguié a los
movimientos independentistas de comienzos del siglo XIX,
estos paises, desde 1930, habian aprovechado la crisis del nor-
te para dar comienzo a sus revoluciones nacionales y formar
estados nacionales auténomos.— Sobre esta base, el desarro-
llismo propuso que los nuevos empresarios industriales de cada
pais se convirtieran en una “burguesia nacional”, como habia
sucedido en los paises desarrollados, y se asociaran con los fun-
cionarios del gobierno y los trabajadores urbanos para dar lu-
gar a una revolucién nacional e industrial. Por lo tanto, en to-
dos los paises se reforzé el sentido de nacién, de sociedad
nacional, y surgié la posibilidad de que esta sociedad imple-
mentara una estrategia de desarrollo nacional empleando al
estado como instrumento de accién colectiva. Era al mismo
tiempo una propuesta y una valoracién de la realidad confir-
mada por el acelerado proceso de industrializacién que Amé-
rica Latina experimentaba en ese momento. La revolucién cu-
bana de 1959, sin embargo, al radicalizar a la izquierda, y la
crisis econémica de comienzos de la década de 1960 llevaron a la
disolucién de la alianza de desarrollo nacional y prepararon el te-
rreno para el establecimiento de regimenes militares en Brasil,
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Argentina, Uruguay y Chile, con el apoyo de la clase empresarial
de cada pais y de Estados Unidos. Como resultado, la alianza na-
cional tan esencial para la constitucién de una nacién se que-
brd, y la moderada izquierda latinoamericana adhirié a las te-
sis de la “teoria de la dependencia asociada”, que rechazaba la
posibilidad de una “burguesia nacional”. De esta manera, re-
chazé las propias ideas de nacién y de estrategia de desarrollo
nacional en que se basaba el desarrollismo nacional.

En segundo término, como el viejo desarrollismo se basa-
ba en la sustitucién de importaciones, contenia la semilla de
su propia muerte. La proteccién de la industria nacional, e foco
en el mercado y la reduccién de la apertura de la economia,
inclusive en una economia relativamente grande como la bra-
silefa, estin fuertemente sujetos a economias de escala. Para
ciertas industrias la protecciéon deviene absurda. Como resul-
tado, el mantenimiento del modelo de sustitucién de impor-
taciones a lo largo de la década de 1970 condujo a las econo-
mias latinoamericanas hacia una profunda distorsién. Por otra
parte, como afirmé Celso Furtado ya en 1965, después de la
fase 1nicial de sustitucién de importaciones de las industrias
de consumo masivo, la continuacion de la industrializacién tra-
jo aparejado un fuerte aumento en la relacién capital-trabajo,
con dos consecuencias: concentracién del ingreso y menor pro-
ductividad del capital, o menor coeficiente produccién-capi-
ta] (Furtado 1965). La respuesta a la concentracién del ingreso
fue el aumento de la produccién de bienes de consumo sun-
tuarios, que caracterizé a lo que denomino el “modelo indus-
trial del subdesarrollo” que, ademis de ser perverso, contiene la
semilla de la disolucién de la alianza nacional pro-desarrollo.

Tercero, la gran crisis de la deuda de la década de 1980,
que no se relacioné directamente con el modelo de sustitu-
c16n de importaciones sino que fue consecuencia de la estra-
tegia de crecimiento con ahorro externo, debilité atin mis la
alianza del desarrollismo nacional. La crisis de la deuda allané
el camino para el surgimiento de una fuerte “inflacién iner-
cial”, que se convertiria en el flagelo de la economia brasilefia
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a lo largo de 14 anos. El gobierno militar habia indexado los
precios desde 1964, pero fue recién a principios de los *80 cuan-
do la inflacién llegé al 100 por ciento anual debido a sucesivas
depreciaciones del tipo de cambio provocadas por la crisis de
la deuda externa: desde entonces y hasta 1994, Ia inflacién se
medirfa en términos mensuales (5 por ciento, 10 por ciento,
20 por ciento mensual) configurando alta inflacién inercial
(Bresser-Pereira y Nakano 1987). Después de ello, el desarro-
llismo sélo fue apoyado por una izquierda populista que, cuan-
do ocupé el poder en la segunda mitad de la década de 1980,
demostré ser incapaz de manejar la economia brasilefia. Esto
se hizo evidente con el Plan Cruzado —el intento por contro-
lar la inflacién inercial de 1986~, que tuvo consecuencias de-
sastrosas (Sachs 1989).

La cuarta causa del reemplazo del desarrollismo por la or-
todoxia convencional deriva de la fuerza de esta corriente ideo-
16gica proveniente del norte. A comienzos de los ’80, en res-
puesta a la crisis de la deuda externa, una nueva y mis poderosa
ortodoxia convencional se estableci6 poco a poco. El Plan Baker
de 1985, disefiado por el Secretario del Tesoro de EE.UU. Ja-
mes Baker, complet6 la definicién de los nuevos conceptos
incorporando reformas institucionales de mercado al ajuste
macroeconémico ortodoxo. El desarrollismo se convirtié en
objeto de ataque sistemdtico. Aprovechando la crisis econé-
mica derivada del hecho de que este tipo de modelo de desa-
rrollo ya habia sido superado parcialmente por haberse com-
pletado la acumulacién originaria y la revolucién industrial, y
también de las distorsiones sufridas a manos de politicos po-
pulistas y la clase media, la ortodoxia convencional impartié
al desarrollismo una connotacién negativa, identificindolo con
el populismo o con politicas econémicas irresponsables. En su
lugar, propuso la panacea de reformas institucionales ortodoxas
y neoliberales. También propugné por que los paises en desa-
rrollo abandonaran el anticuado concepto de “nacién” adop-
tado por el desarrollismo nacional y aceptaran la tesis globa-
lista segin la cual, en la era de la globalizacién, los
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“estados-nacién” habian perdido autonomia y relevancia: la
promocién del desarrollo econémico global estarfa a cargo de
los mercados libres de todo el mundo (incluidos los financieros).

Mis de 20 anos después, lo que vemos es el fracaso de la
ortodoxia convencional para promover el desarrollo econémico
latinoamericano. Mientras predominé el desarrollismo, entre
1950 y 1980, el ingreso per cipita crecié en Brasil a razén de
casi el cuatro por ciento anual; desde entonces, lo hizo a alre-
dedor del uno por ciento anual, es decir, cuatro veces menos.
El desempenio de otros paises latinoamericanos no ha sido dis-
tinto, con la excepcién de Chile. Durante el mismo periodo,
sin embargo, los dindmicos paises asidticos, incluidos China
desde 1a década del ’80 e India desde los *90, mantuvieron o
alcanzaron tasas de crecimiento extraordinarias.

¢A qué se deben tasas de crecimiento tan distintas? Al ni-
vel méds inmediato de las politicas econémicas, el problema fun-
damental consiste en la pérdida del control sobre el precio macroecond-
mico mds estratégico de una economia abierta: el tipo de cambio. Los
paises latinoamericanos perdieron el control de sus tipos de
cambio al abrir sus cuentas financieras, y vieron como éstos se
apreciaban cuando, desde principios de los 90, aceptaron la
propuesta de Washington y Nueva York de crecer por medio
del ahorro externo. Simultineamente, no obstante, la mayoria
de los paises asidticos generaron superavit de cuenta corriente
y retuvieron el control de sus tipos de cambio. A nivel de re-
formas, los paises de Latinoamérica aceptaron indiscrimina-
damente todas las reformas liberales, privatizaron irresponsa-
blemente empresas de servicios pablicos monopdlicas y
procedieron a la apertura de sus cuentas de capital, mientras
los asidticos fueron mis prudentes en ese sentido. Sin embar-
go, gradualmente me fui dando cuenta de que la principal di-
ferencia se encontraba en un hecho nuevo y fundamental: Los
paises latinoamericanos interrumpieron sus revoluciones na-
cionales y fueron testigos de cémo sus naciones se desorgani-
zaban y perdian cohesién y autonomia; como consecuencia de
ello, se quedaron sin una estrategia de desarrollo nacional. La
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estrategia nacional que los paises latinoamericanos en general
y Brasil en particular adoptaron entre 1930 y 1980 se denomi-
né desarrollismo. Durante este periodo, y principalmente en-
tre 1930 y 1960, muchos paises latinoamericanos fueron fir-
memente nacionalistas, y dotaron a sus estados formalmente
independientes de una solidaridad bisica a la hora de compe-
tir internacionalmente. Pese a ello, el debilitamiento causado
por la fuerte crisis econémica de la década de 1980, sumado a
la fuerza hegeménica de la corriente ideolégica neoliberal pro-
veniente de Estados Unidos a partir de la década de 1970, in-
terrumpid el proceso de formacién nacional y del estado en
América Latina. Las elites locales dejaron de pensar por si mis-
mas y aceptaron los consejos y las presiones del norte, mien-
tras los paises, carentes de una estrategia de desarrollo nacio-
nal, vieron encallar su desarrollo. La ortodoxia convencional,
que vino a reemplazar el desarrollismo nacional, no habia sido
disefiada localmente; no reflejaba las inquietudes e intereses
nacionales sino, en lugar de ello, las visiones y los objetivos de
las naciones ricas. Ademads, como es tipico en la ideologia neo-
liberal, se traté de una propuesta negativa que presumié la ca-
pacidad del mercado para coordinar todo automiticamente,
sugiriendo que el estado dejara de desempenar la funcién eco-
némica que siempre tuvo en los paises desarrollados: coordi-
nar supletoriamente el mercado para promover el desarrollo
econdémico y la equidad.

He sido critico de la ortodoxia convencional y de la ma-
croeconomia de estancamiento que ésta implica desde que ad-
quirié predominancia en América Latina. Fui probablemente
el primer economista latinoamericano en criticar el consenso
de Washington en mi discurso de apertura en el congreso anual
de la Asociacién Nacional de Centros de Posgrado en Econo-
mia de Brasil (Bresser-Pereira 1991). Mi critica, no obstante,
alcanz6 una nueva dimensién en el primer trimestre de 1999,
después de haber formado parte durante cuatro aftos y medio
del gabinete del Presidente Cardoso, cuyas politicas econémi-
cas, después del exitoso e innovador Plan Real de 1994, devi-



104  Luiz Carlos Bresser-Pereira

nieron completamente ortodoxas. Entre 1999 y 2001 mi socto
Yoshiaki Nakano y yo comenzamos una critica mis sistemati-
ca de la ortodoxia convencional, basada en nuestras coinciden-
cias estructuralistas y keynesianas sobre la economia.?> Nues-
tra critica demostré que la propuesta convencional, pese a
incluir ciertas politicas y reformas necesarias, no promovié en
la prictica el desarrollo del pafs, sino que lo mantuvo semi-
estancado, incapaz de competir con los paises mis ricos, ca-
yendo ficilmente presa de una forma de populismo econémi-
co: el populismo cambiario. La estrategia econémica alternativa
presente en estos trabajos fue innovadora en tanto reconocié
una serie de nuevos hechos histéricos que motivan la necesi-
dad de revisar la estrategia de desarrollo nacional. éCémo lla-
mar a esta alternativa? Decidimos que “nuevo desarrollismo”
serfa un buen nombre. ¢Qué comprende el nuevo desarrollis-
mo? Lo defino como un “tercer discurso” —como una estrate-

_gia alternativa tanto al viejo desarrollismo como a la ortodoxia

“convencional, y como una critica de los diagnésticos, politicas
y\reformas concebidas principalmente en Washington para su
uso en paises en desarrollo—.

NACION Y NACIONALISMO

El nuevo desarrollismo, al igual que el desarrollismo na-
cional de la década de 1950, automiticamente supone la pre-
sencia e implica la formacién de una verdadera nacién, capaz
de formular una estrategia de desarrollo nacional informal y
abierta, como corresponde en las sociedades nacionales cuyas
economias son coordinadas por el mercado. Una nacién es una
sociedad de personas o familias que, compartiendo un desti-
no politico comdn, se organizan como estado con soberania

35 Ver Bresser-Pereira (1999 [2002]) y Bresser-Pereira y Nakano
(2002a; 2002b).
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sobre un territorio determinado. Una nacién, por ende, como
el estado moderno, sélo tiene sentido dentro del contexto del
“estado-nacién” que surge con el capitalismo. Para que una
nacién esté en condiciones de compartir un destino coman,
debe tener objetivos comunes, entre los cuales sobresale en
términos histéricos el desarrollo. Otros objetivos, como la li-
bertad y la justicia social, también son fundamentales para las
naciones aunque, como el estado y el capitalismo, surgen con
el desarrollo econémico como parte de su fundamentacidn,
de su forma de ser intrinseca. Las naciones, los “estados-na-
c16n”, el capitalismo y el desarrollo econémico son fenéme-
nos histéricos simultdneos intimamente relacionados entre si.
En su variante mis desarrollada —la globalizacién actual-, los
componentes econdémicos del capitalismo no son tnicamente
las empresas que operan a nivel mundial sino ademds, o in-
cluso principalmente, los “estados-nacién” o estados naciona-
les. No se trata simplemente de empresas que compiten en
los mercados mundiales, como propone la teoria econémica
convencional; los “estados-nacién” son también competido-
res fundamentales. El principal criterio de éxito de los lideres
politicos de cualquier “estado-nacién” moderno es el creci-
miento econémico comparado. Los gobernantes son exitosos
a los ojos de su pueblo e internacionalmente si logran tasas de
crecimiento superiores a las de los paises considerados sus
competidores directos. La globalizacién es también la etapa del
capitalismo donde, por primera vez, los “estados-nacién” se
extienden a lo largo de todo el globo y compiten econémica-
mente por medio de sus empresas.

Una nacién implica una solidaridad bisica entre clases al
momento de competir internacionalmente. Empresarios, tra-
bajadores, burdcratas estatales, profesionales de clase media e
intelectuales pueden tener conflictos, pero saben que compar-
ten un destino comin y que ese destino depende del éxito de
su participacién en la competencia en el mundo de los “esta-
dos-nacién”. Implica, por lo tanto, un acuerdo nacional. Un
acuerdo nacional es el contrato social bisico que crea una na-
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cién y la mantiene fuerte o cohesionada; es el pacto entre cla-
ses sociales que permite a la sociedad convertirse en una ver-
dadera nacidn, es decir, en una sociedad dotada de un estado
capaz de formular una estrategia de desarrollo nacional. El gran
acuerdo o pacto nacional alcanzado en Brasil después de 1930
unid a la burguesia industrial naciente con la nueva burocra-
cia o los nuevos técnicos estatales; a ello se sumaron los traba-
jadores urbanos y los sectores mds orientados al mercado in-
terno de la vieja oligarquia, como los hacendados, de donde
provino Getalio Vargas. Sus adversarios fueron el imperialis-
mo, representado principalmente por intereses britinicos y
norteamericanos, y la oligarquia rural exportadora asociada. El
acuerdo mis estratégico de un “estado-nacién” moderno es el
que se celebra entre los empresarios industriales y la burocra-
cia estatal, que comprende importantes funcionarios politicos
pero también trabajadores y la clase media. Y siempre habra
adversarios internos, identificados en cierta medida con el im-
perialismo o el neo-imperialismo sin colonias de la actualidad,
asi como grupos locales colaboracionistas o globalistas. En el
caso de Brasil, se trata hoy de los rentistas que se valen de altas
tasas de interés y de la industria financiera que cobra comisio-
nes a los rentistas.

Una nacién siempre es nacionalista, puesto que el nacio-
nalismo es la ideologfa de la formacién de un estado nacional
y su permanente reafirmacién o consolidacién. Otra forma de
definir el nacionalismo es sostener, como Ernest Gellner
(1983), que es la 1deologia que persigue la correspondencia
entre la nacién y el estado —que promueve la existencia de un
estado por cada nacién—.%® Esta también es una buena defi-
nicién, aunque tipica de un pensador de Europa central; es
una definicién que se agota con la misma formacién'de un

- 36 Ernest Gellner, filésofo checo que se refugié del comunismo en
Gran Bretafia, fue probablemente el mis astuto analista del nacionalismo
de la segunda mitad del siglo XX
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“estado-nacién” —cuando nacién y estado comienzan a coin-
cidir sobre un territorio determinado, estableciendo formal-
mente un “estado soberano”—. Por ello, no toma en cuenta la
famosa frase de Ernest Renan de 1882: “Una nacién es un ple-
biscito diario.”*” Tampoco explica cémo puede un “estado-na-
ci6n” existir formalmente en ausencia de una verdadera na-
cién, como en el caso de los paises latinoamericanos, que a
comienzos del siglo XIX fueron dotados de un estado gracias
no sélo a los esfuerzos patridticos de grupos nacionalistas sino
ademis a los buenos oficios de Inglaterra, cuyo objetivo era
desplazar a Espafia y Portugal de la regién. De esta manera,
estos pafses se vieron provistos de un estado en ausencia de
auténticas naciones cuando dejaron de ser colonias y comen-
zaron a depender de Inglaterra, Francia y, mis adelante, Esta-
dos Unidos. Para que exista una nacién auténtica, las distintas
clases sociales deben, a pesar de los conflictos que las separaron,
ser solidarias entre si a la hora de competir internacionalmente, y
deben emplear criterios nacionales para tomar decisiones politi-
cas, particularmente las referidas a la politica econémica y la re-
forma institucional. En otras palabras, los gobernantes deben pen-
sar con sus propias mentes en lugar de preocuparse por ganar
la confianza de los inversores, y la sociedad toda debe ser ca-
paz de formular una estrategia de desarrollo nacional.

El nuevo desarrollismo se hari realidad cuando la socie-
dad brasilefia se convierta nuevamente en una nacién verda-
dera. Esto es lo que sucedié en Brasil entre 1930 y 1980, en
especial hasta 1960. Bajo el gobierno del gran estadista brasi-
lenio del siglo XX, Gettilio Vargas, el pais tomo las decisiones

37 Ernest Renan (1882 [1992: 55]). En la parte inmediatamente pre-
cedente, Renan escribié: “Una nacién es una gran solidaridad compuesta
por el sentimiento de los sacrificios realizados y los que esa gente atn de-
sea realizar. Supone un pasado; su suma actual es un hecho tangible: el
consentimiento, el deseo claramente expresado de continuar con la vida
comun”.
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nacionales por sus propias manos y formulé una estrategia de
desarrollo nacional exitosa. Durante esos 30 afios (o 50, si in-
cluimos el periodo militar, que continué siendo nacionalista
pese a su alianza politica con Estados Unidos contra el comu-
nismo), Brasil pasé de ser un pais agricultor a ser un pais in-
dustrial, de una formacién social mercantilista a una comple-
tamente capitalista, de una condicién semi-colonial a una
nacional. Desarrollismo fue el nombre que se dio a la estrate-
gia de desarrollo nacional y a la ideologfa que la impulsé. Por
lo tanto, el proceso de definir el nuevo desarrollismo implica
retomar la idea de nacién en Brasil y en otros paises de Lati-
noamérica. Implica, por ende, una perspectiva nacionalista en
el sentido de que las instituciones y las politicas econémicas
deben formularse e implementarse teniendo a la vista como
criterio principal el interés nacional y con los ciudadanos de
cada pais como actores. Este tipo de nacionalismo no busca
dotar a una nacién de un estado sino convertir el estado exis-
tente en un instrumento efectivo de accién colectiva de la na-
cién, un instrumento que permite a las naciones modernas, a
principios del siglo XXI, perseguir consistentemente sus ob-
jetivos politicos de desarrollo econémico, justicia social y li-
bertad en un marco de competencia internacional, asi como la
paz y la colaboracién entre naciones. Implica, por lo tanto, que
ese nacionalismo es liberal, social y republicano, es decir, que
incorpora los valores de las sociedades industriales modernas.

EL TERCER DISCURSO

El nuevo desarrollismo es un “tercer discurso” entre el dis-
curso del viejo desarrollismo y la ortodoxia convencional; es
un conjunto de ideas, instituciones y politicas econémicas
mediante las cuales los paises con ingresos medios intentan,
en los primeros afios del siglo XXI, converger con los paises
desarrollados. Como el viejo desarrollismo, no es una teorfa
econdémica sino una estrategia; una estrategia de desarrollo na-



El nuevo desarrollismo 109

cional, basada principalmente en la macroeconomia keynesia-
na, por medio de la cual esos paises pueden converger gradual-
mente con las naciones mis ricas. Es el conjunto de ideas que
permite a los paises en desarrollo rechazar las propuestas y pre-
siones de reformas y politicas econémicas de las naciones ri-
cas, como una cuenta de capital totalmente abierta y el creci-
miento con ahorro externo, puesto que tales propuestas
constituyen intentos neo-imperialistas por neutralizar el de-
sarrollo —la prictica de “patear la escalera”. Es el medio por
el que empresarios, funcionarios de gobierno, trabajadores e
intelectuales se sostienen como una verdadera nacién para pro-
mover el desarrollo econémico. No incluyo a los paises po-
bres en el nuevo desarrollismo, no porque no requieran una
estrategia de desarrollo nacional, sino porque atin deben lle-
var a cabo su acumulacién originarna y sus revoluciones in-
dustriales, y los obsticulos que enfrentan y las estrategias ne-
cesarias son distintas.

En términos de discurso o ideologfa tenemos, por un lado,
el discurso dominante, imperial y globalista que fluye desde
Washington y es abrazado en América Latina por la derecha
neoliberal cosmopolita, compuesta principalmente por la cla-
se rentista y la industria financiera.?® Esto es ortodoxia con-
vencional: una ideologfa exportada a los paises en desarrollo;
una estrategia anti-nacional que, pese a su generosa oferta de
promover la prosperidad entre los paises con ingresos medios
sirve, en la prictica, al interés de las naciones ricas en neutrali-
zar la capacidad de competir de los primeros. Esto, tal como
se lo ha venido aplicando en Brasil desde la década de 1990,
tiene cuatro mensajes: primero, que el principal problema del

38 Por “clase rentista” no hacemos referencia ya a los grandes terrate-
nientes sino a los capitalistas ociosos cuyo sustento depende en primer lu-
gar de los ingresos por intereses. A su vez, la “industria financiera” inclu-
ye, ademis de los rentistas, a los empresarios y ejecutivos que perciben
comisiones de los rentistas.
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pais es la ausencia de reformas microeconémicas que permi-
tan la libre operacién del mercado; segundo, que pese al fin
de la inflacién descontrolada en 1994, el control de la infla-
cién sigue siendo el principal objetivo de la politica econémi-
ca; tercero, que para lograr ese control, inevitablemente, las
tasas de interés deben ser altas, debido al riesgo soberano; cuar-
to, que “el desarrolio es una gran carrera entre paises para ob-
tener ahorro extranjero” y que los déficits implicitos de cuen-
ta corriente y la apreciacién del tipo de cambio generados por
el ingreso de capitales no son motivo de preocupacién. El de-
sastroso efecto de este discurso en términos de crisis de ba-
lanza de pagos y bajo crecimiento para los paises de Latino-
américa que lo han hecho propio desde fines de los 80 es bien
conocido por todos (Frenkel 2003).

El discurso opuesto es el de la izquierda burocritico-po-
pulista. Desde esta perspectiva, los males de los paises en de-
sarrollo se deben a la globalizacién y al capital financiero, que
sobrecargaron al pais de deuda externa y pablica. La solucién
propuesta fue renegociar la deuda externa y ptblica con gran-
des quitas. El segundo mal fue la insuficiente demanda, que
podria resolverse con un mayor gasto publico que generaria
déficits pablicos crénicos. Y el mal mayor —la distribucién des-
igual del ingreso— podria resolverse aumentando el ingreso
minimo, los salarios de los empleados ptblicos y la cobertura
del sistema de asistencia social brasilefio. Esta opcién se adop-
t6, por ejemplo, en Perii bajo el gobierno de Alan Garcia. En
Brasil nunca se puso en prictica por completo.?

El primer discurso sirvié a los intereses del norte y reflejé
su profunda hegemonia ideoldgica respecto de Latinoaméri-
ca. A mvel local, emané principalmente de la clase rentista bra-
silefia, que depende fundamentalmente del interés, y de los

39 El Partido de los Trabajadores (PT) adopt6 ese discurso en Brasil,
aunque en 2003, una vez en el poder, siguié las politicas recomendadas
por la ortodoxia convencional.
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economistas vinculados a la industria financiera; una clase
media alta confundida y desorientada también adhirié a este
discurso. El segundo provino de la clase media baja y de los
sindicatos, y reflej6 la perspectiva de la vieja izquierda buro-
critica. Ninguno de estos discursos tuvo la posibilidad de lo-
grar consenso razonable en la sociedad brasilefia debido a su
irracionalidad y parcialidad. Ninguna ideologia reflejé los in-
tereses nacionales. éSerd posible que un tercer discurso logre
obtener tal consenso? Ciertamente, este tercer discurso es posible y
estd en vias de formulacion, poco a poco. Es el discurso del nuevo desa-
rrollismo. ¢Pero no es también el nuevo desarrollismo una ideo-
logfa, como la ortodoxia convencional y el discurso burocriti-
co-populista? Siy no. Si, porque cualquier estrategia nacional
implica una ideologia, un conjunto de ideas y valores orienta-
dos a la accién politica. Y no porque, a diferencia de la orto-
doxia convencional, que no es otra cosa que una propuesta ex-
terna, el nuevo desarrollismo sélo tendri sentido si surge de
un consenso interno y, por ende, representa una auténtica es-
trategia de desarrollo nacional. El consenso total es imposible,
pero un consenso que redna a los empresarios del sector pro-
ductivo, los trabajadores, los funcionarios estatales y los pro-
fesionales de clase media —un acuerdo nacional- estd en mar-
cha, gracias al fracaso de la ortodoxia convencional. Este
consenso emergente no considera a la globalizacién como una
bendicién ni como una maldicién, sino como un sistema de
intensa competencia entre estados nacionales a través de sus
empresas. Toma en cuenta que, en el marco de tal competen-
cla, €l estado debe ser fortalecido en términos fiscales, admi-
nistrativos y politicos, y al mismo tiempo debe brindar a las
empresas nacionales las condiciones necesarias para competir
internacionalmente. Como la reaccién de Argentina a su cri-
sis del 2001, reconoce que el desarrollo brasilefio esti frena-
do, en el corto plazo, por tasas de interés a corto plazo excesi-
vamente altas fijadas por el Banco Central de Brasil, que
empuja hacia arriba las tasas a largo plazo. Incluye la premisa
de que el desarrollo requiere necesariamente la suba de las ta-
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sas de inversién y el aporte del estado a través de ahorro pa-
blico positivo resultante de recortar el gasto estatal actual y no
de aumentar los impuestos. Por dltimo, y de manera mis ge-
neral, el nuevo desarrollismo presume que el desarrollo, ade-
mis de verse obstaculizado por la ausencia de nacionalismo
democritico (una ausencia que favorece a la ortodoxia con-
vencional), también se ve perjudicado por la concentracién del
ingreso, que ademds de ser injusta es un medio cultural co-
miin a todas las formas de populismo vy, por ende, favorable al
discurso burocritico-populista.

¢Qué es una estrategia de desarrollo nacional? Mis que una
simple ideologifa desarrollada en el exterior, como la ortodo-
xia convencional, constituye un conjunto de instituciones y
politicas orientadas al desarrollo econémico. No llega a ser un
plan de desarrollo nacional porque no es formal; carece de un
documento que describa con claridad los objetivos a alcanzar
y las politicas a implementar para lograr esos objetivos, ya que
el acuerdo inherente entre las clases sociales carece de texto o
de firmas.'Y es mis que un plan de desarrollo nacional porque
incluye informalmente a toda la sociedad o a una gran parte
de ella; les muestra a todos el camino y determinadas pautas
muy generales a seguir; v, si bien no presume una sociedad
libre de conflictos, requiere cierto grado de unidad a la hora
de competir internacionalmente. Es m4s flexible que un pro-
yecto, y siempre evaliia las acciones de los oponentes o com-
petidores. Reconoce que el factor que impulsa las conduc-
tas individuales no es simplemente el interés personal sino
la competencia con otras naciones. Una estrategia de desa-
rrollo nacional refleja todo esto. Su liderazgo corresponde
al gobierno y a los elementos més activos de la sociedad ci-
vil. Su instrumento fundamental es el propio estado: sus
normas, politicas y organizacién. Su resultado, cuando se
establece un gran acuerdo, cuando la estrategia deviene au-
ténticamente nacional, cuando la sociedad empieza a com-
partir, sin demasiado rigor pero efectivamente, métodos y me-
tas, es el desarrollo acelerado —un periodo en el que el pais
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goza de altos ingresos per cipita y fuertes tasas de evolucién
de la calidad de vida-.

Una estrategia de desarrollo nacional comprende un con-
junto de variables fundamentales para el desarrollo econémi-
co. Estas variables son tanto reales como institucionales. El
mayor ahorro y la mayor capacidad de inversién de la nacién;
los medios que utiliza para incorporar avances técnicos en la
produccién; el desarrollo del capital humano; la mayor cohe-
sién social nacional, que deriva en capital social o en una so-
ciedad civil mis fuerte y democritica; una politica macroeco-
némica capaz de garantizar la salud financiera de la
organizacién estatal y del “estado-nacién” o pais, con coefi-
cientes de endeudamiento interno y externo conservadores —
todos estos son elementos constitutivos de una estrategia de
desarrollo nacional-. En este proceso, las instituciones, en lu-
gar de ser abstracciones de “talle (inico”, son vistas e interpre-
tadas concreta e histéricamente. Una estrategia de desarrollo
nacional ganard en significado y solidez cuando sus institucio-
nes —ya sea las de corto plazo, que denomino politicas o poli-
ticas publicas, como aquellas relativamente permanentes (ins-
tituciones propiamente dichas)— respondan a necesidades de
la sociedad y sean compatibles con la asignacién de factores
de produccién a la economia o, para decirlo més general-
mente, con los elementos que constituyen la sociedad a ni-
vel estructural.

VIEJOY NUEVO DESARROLLISMO

El desarrollismo de la década de 1950 y el nuevo desarro-
llismo difieren en términos de dos variables surgidas en la se-
gunda mitad del siglo XX: por una parte, nuevos sucesos his-
téricos que modificaron el capitalismo mundial, que pasé de
la “era dorada” a la fase de la “globalizacién”; por la otra, los
cambios en el desarrollo de paises con ingresos medios como
Brasil, que dejaron de caracterizarse por su industria naciente.
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El principal cambio a nivel internacional consisti6 en pa-
sar del capitalismo de la era dorada (1945-75), cuando se or-
ganizd el estado de bienestar y reinaba el keynesianismo, con
la economia del desarrollo como teorfa y prictica de desarro-
llo econémico, al capitalismo neoliberal de la globalizacién,
donde las tasas de crecimiento son menores y la competencia
entre “estados-nacién” es mucho mis intensa. En la era dora-
da, los paises con ingresos medios no representaban ninguna
amenaza para las naciones ricas. A partir de la década de 1970,
sin embargo, cuando estos paises incluyeron a los paises re-
cientemente industrializados (en inglés, NICs), y 2 China des-
de la década del 90, su competitividad crecié notoriamente:
la amenaza que plantea la mano de obra barata para las nacio-
nes ricas es mis evidente que nunca. En la era dorada, las nacio-
nes ricas, y en particular Estados Unidos, eran mucho mis gene-
rosos debido a su interés en ganar aliados en la Guerra Fria; hoy
dfa, s6lo los paises africanos mis pobres pueden esperar algin tipo
de generosidad —pero aun ellos deben ser precavidos, ya que el
trato que las naciones ricas y el Banco Mundial les proporcionan
y la ayuda, o supuesta ayuda, que reciben es a menudo perversa-.

La principal diferencia a nivel nacional es que en ese mo-
mento esa industria estaba en su nacimiento y hoy ha madu-
rado. El modelo de sustitucién de importaciones fue efectivo,
entre las décadas de 1930 y 1960, para fijar las bases industria-
les de los paises latinoamericanos. Sin embargo, desde la dé-
cada de 1960, esos paises debieron haber comenzado a bajar
las barreras proteccionistas y a orientarse hacia un modelo ba-
sado en la exportacidn, bajo el cual pudieran mostrarse como
exportadores competitivos de bienes manufacturados. Pero no
lo hicieron, probablemente debido a un pesimismo exporta-
dor que se diluyé recién en la década de 1970. Hubo que es-
perar hasta los *90 para que el comercio se liberalizara, en me-
dio de una gran crisis econémica, frecuentemente de manera
apresurada y desordenada. Esta brecha de 20 afios para cam-
biar la estrategia fue una de las mayores distorsiones que su-
fri6 el desarrollismo.
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El nuevo desarrollismo no es proteccionista: simplemente
pone énfasis en la necesidad de un tipo de cambio competiti-
vo. Supone que los paises con ingresos medios ya han supera-
do la etapa de industria naciente pero adn sufren el mal ho-
landés. A diferencia del viejo desarrollismo, que abrazé el
pesimismo exportador de la economia del desarrollo, el nue-
vo desarrollismo descansa en la capacidad de los paises en de-
sarrollo para exportar bienes manufacturados de valor agrega-
do medio o productos primarios con alto valor agregado. Desde
la década de 1970, la experiencia ha demostrado claramente
que el pesimismo fue un error. A fines de la década del ’60,
los paises latinoamericanos debieron haber comenzado a girar
decisivamente del modelo de sustitucién de importaciones
hacia el modelo orientado a las exportaciones, como Corea 'y
Taiwin. En Latinoamérica, Chile fue el primero en llevar a cabo
ese cambio y, como resultado, su desarrollo es menudo citado
como ejemplo de estrategia neoliberal exitosa. En realidad, el
neoliberalismo se aplicé plenamente en Chile sélo entre 1973
y 1981, y llegé a su fin con una importante crisis de la balanza
de pagos en 1982 (Diaz-Alejandro 1981; Ffrench-Davis 2003).
El modelo orientado a la exportacién no es exactamente neo-
liberal porque, en sentido estricto, la teoria econémica neocli-
sica subyacente en esta ideologia no tiene espacio para estrate-
gias de desarrollo distintas que la apertura indiscriminada de
los mercados. Los dindmicos paises asiiticos, que adoptaron
la sustitucién de importaciones en la década de 1950, pasaron
a una estrategia basada en la exportacién de bienes manufac-
turados en la década de 1960 y, desde los 80, puede conside-
rirselos nuevos desarrollistas. El modelo orientado a la expor-
tacién tiene dos ventajas sobre el modelo de sustitucién de
importaciones. En primer lugar, el mercado disponible para
las industrias no se limita al mercado interno. Esto es relevan-
te para los paises pequenos, pero también lo es para los paises
con un mercado interno relativamente grande. Segundo, si un
pais adopta el modelo orientado a la exportacién, las autorida-
des econémicas tienen acceso a un criterio de eficiencia para
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guiar la politica industrial que disefien para beneficiar a las
empresas nacionales: sélo aquellas suficientemente eficientes
para exportar se beneficiarin con la politica industrial. Bajo el
modelo de sustitucién de importaciones, las empresas inefi-
cientes pueden disfrutar las ventajas de la proteccién; en el
modelo orientado a la exportacidn, la posibilidad de que esto
suceda es sustancialmente menor.

El hecho de que la estrategia que promueve el nuevo de-
sarrollismo no sea proteccionista no significa que los paises
deban estar dispuestos a abrir sus mercados indiscriminada-
mente. Deben negociar pragmiticamente a nivel de la Orga-
nizacién Mundial del Comercio y de acuerdos regionales para
garantizar la apertura mutua. Deben cerciorarse en todo mo-
mento de que el mal holandés sea neutralizado por medio de
impuestos a las exportaciones o a las ventas ya que, de lo con-
trario, los derechos aduaneros constituyen la segunda opcién.
Y por dltimo, el crecimiento basado en las exportaciones no
implica que el pais deba abandonar sus politicas industriales.
El alcance de esta negociacién ha sido reducido en virtud de
los acuerdos sumamente desfavorables alcanzados en la Ron-
da Uruguay de la OMC, pero aidn existe cierto margen para
aplicarla, desde una 6ptica estratégica, en vista de las futuras
ventajas comparativas que pueden surgir con el éxito de algu-
nas de las empresas promovidas.

El nuevo desarrollismo rechaza las nociones engafnosas de
crecimiento basadas principalmente en los déficits piblicos que
ganaron popularidad en América Latina en la década de 1980
como corolario de la democratizacién. Esta fue una de las mis
severas distorsiones populistas que debié soportar el desarro-
llismo a manos de sus futuros defensores. Los notables eco-
nomistas latinoamericanos que formularon la estrategia desa-
rrollista, como Furtado, Prebisch y Rangel, eran keynesianos,
y consideraban a la gestién de la demanda agregada una im-
portante herramienta para promover el desarrollo. Pero nun-
ca defendieron el populismo econémico de los déficits créni-
cos. Sin embargo, si lo hicieron quienes los siguieron. Cuando
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Celso Furtado, frente a la severa crisis de principios de los ’60,
propuso su Plan Trienal en 1963, esos seguidores de segunda
clase lo acusaron de un “rebote ortodoxo”. En realidad, lo que
Furtado habia reconocido es el equilibrio fiscal, firmemente
defendido por el nuevo desarrollismo. El nuevo desarrollis-
mo lo defiende no porque el equilibrio fiscal sea “ortodoxo”,
sino porque el estado, en virtud de su funcién estratégica para
el crecimiento econémico, debe ser fuerte en términos finan-
cieros, y su deuda debe ser moderada y a Jargo plazo. Lo peor
que le puede pasar a un estado como organizacién (el estado
es también la base del sistema legal) es perder la confianza de
sus acreedores, ya sean internos o externos. Los acreedores ex-
ternos son particularmente peligrosos, pues pueden decidir en
cualquier momento suspender el refinanciamiento continuo
de las deudas y llevar al pais a una crisis de la balanza de pa-
gos; pero los acreedores locales también pueden ser peligro-
sos porque pueden aliarse con el sistema financiero para con-
trolar la politica monetaria e imponer altas tasas de interés
bisicas en el pais, como sucedié en Brasil.

Cuadro 1: Viejo y nuevo desarrollismo comparados

Viejo desarrollismo Nuevo desarrollismo

1. Cierta complacencia res- 1. Sin complacencia con el
pecto de déficit ptblicos e desequilibrio fiscal y la in-
inflacién. flacién.

2. El estado juega un papel 2. El estado tiene una funcién
fundamental en términos subsidiaria aunque importan-
de ahorro forzoso e inver- te respecto del ahorro forzoso
sién en las empresas. y la inversién en las empresas.

3. La industrializacién se basa | 3. El crecimiento esti orienta-
en la sustitucién de impor- do a la exportacién y se tiene
taciones y hay pesimismo una visién realista de las ex-
exportador. portaciones.
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La diferencia final entre el desarrollismo de la década de
1950 y el nuevo desarrollismo reside en la funcién del estado
para promover el ahorro forzoso y las inversiones en la infra-
estructura econdémica. Ambas formas de desarrollismo asig-
nan al estado un papel preponderante para garantizar la co-
rrecta operacién del mercado y brindar las condiciones
generales para la acumulacién de capital, como educacién, sa-
lud, transporte, comunicaciones e infraestructura energética.
Ademis, sin embargo, bajo el desarrollismo de la década de
1950, el estado también desempend un papel esencial en la pro-
mocién del ahorro forzoso, contribuyendo asi al proceso de
acumulacién originaria de los paises; el estado también efec-
tud inversiones directas en infraestructura e industria pesada,
sectores donde las inversiones necesarias eran superiores al
ahorro del sector privado. Esto ha cambiado a partir de la dé-
cada de 1980. Con el nuevo desarrollismo, el estado atn pue-
de y debe promover el ahorro forzoso e invertir en determi-
nadas industrias estratégicas, pero en la actualidad el sector
privado posee los recursos y la capacidad de gestién necesaria

"para suministrar una porcién considerable de la inversién re-
querida. El nuevo desarrollismo rechaza la tesis neoliberal de
que “el estado ya no posee recursos”, porque esta circunstan-
cia depende de la forma en que maneje sus finanzas. Contra-
riamente, el nuevo desarrollismo entiende que el estado no
debe invertir en aquellos sectores donde exista una competen-
cia razonable; en vez de ello, debe dedicarse a defender y ase-
gurar la competencia. Aun después de excluir ese tipo de in-
versiones, existen muchas mis que el estado puede satisfacer
por medio del ahorro piiblico en lugar de endeudarse.

En sintesis y, una vez mis, debido a que los paises con in-
gresos medios estin en una etapa diferente, el nuevo desa-
rrollismo considera al mercado una institucién mis eficiente
y capaz de coordinar el sistema econémico que el viejo de-
sarrollismo, si bien esta perspectiva estd bastante lejos de la
fe irracional en el mercado puesta de manifiesto por la orto-
doxia convencional.
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NUEVO DESARROLLISMO Y ORTODOXIA
CONVENCIONAL

Pasemos ahora a analizar las diferencias entre el nuevo de-
sarrollismo y la ortodoxia convencional. La ortodoxia econé-
mica convencional o conocimiento econémico convencional
estd compuesta por el conjunto de teorias, diagndsticos y pro-
puestas politicas que las naciones ricas formulan a los paises
en desarrollo. Se basa en la economia neoclisica pero no debe
confundirsela con ella, pues no es tedrica sino abiertamente
ideolégica y orientada a proponer reformas institucionales y
politicas econémicas. Mientras la economia neoclisica tiene
su origen en las universidades, especialmente en Estados Uni-
dos, la ortodoxia convencional proviene principalmente de
Washington, sede del Departamento del Tesoro de EE.UU.y
de las dos agencias supuestamente internacionales pero que,
en la prictica, estin subordinadas al Tesoro de EE.UU.: El
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. El pri-
mero tiene a su cargo la politica macroeconémica, mientras
que el segundo se ocupa del desarrollo. Secundariamente, la
ortodoxia convencional tuvo origen en Nueva York, asiento o
punto de convergencia de los principales bancos y empresas
multinacionales. Asi, podemos decir que la ortodoxia conven-
cional es el conjunto de diagndsticos y politicas dirigidas a los paises
en desarrollo formuladas en Washington y Nueva York. La orto-
doxia convencional cambia con el transcurso del tiempo. Desde
la década de 1980, se ha identificado con el “consenso de Was-
hington”, que no puede reducirse a las diez reformas o ajustes
enumeradas por John Williamson (1990) en el capitulo que dio
origen a la expresion. (Su lista también incluyé reformas y ajus-
tes necesarios.) El consenso de Washington es, en realidad, la for-
ma que la ideologfa neoliberal y globalista ha adoptado en las po-
liticas econémicas recomendadas a los paises en desarrollo.

La ortodoxia convencional es el medio por el cual Estados
Unidos, a nivel de politicas econdmicas e instituciones, expresa
su hegemonia ideolégica sobre el resto del mundo y princi-
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palmente sobre los paises en desarrollo dependientes que ca-
recen de naciones lo suficientemente poderosas para desafiar
esa hegemonia, como ha sucedido tradicionalmente con los
paises latinoamericanos. Esta hegemonia pretende ser “bené-
vola” cuando, en realidad, es el brazo y la voz del neo-impe-
rialismo, es decir, del imperialismo sin colonias (formales) que
se estableci6 con el auspicio de Estados Unidos y otras nacio-
nes ricas después de que el sistema colonial clisico dejara de
existir como corolario de la Segunda Guerra Mundial.

Asi como la ortodoxia convencional es la expresion pricti-
ca de la ideologia neoliberal, también es la ideologfa del mer-
cado contra el estado; mientras el nuevo desarrollismo pro-
mueve un estado y un mercado igualmente fuertes y no ve
contradiccién entre ellos, la ortodoxia convencional desea for-
talecer el mercado debilitando el estado como st estas dos ins-
tituciones fueran participantes de un juego de suma cero. Des-
de la segunda mitad del siglo XX, por lo tanto, la ortodoxia
convencional ha consistido en una versién de la ideologia de
laissez-faire que habia prevalecido en el siglo anterior. Pasan-
do por alto el hecho de que el estado ha crecido en términos
de la carga tributaria y del grado de regulacién del mercado
como consecuencia de las mayores dimensiones y compleji-
dad de las sociedades modernas, y sin tomar en cuenta que un
estado fuerte y relativamente grande es requisito para un mer-
cado fuerte y competitivo, la ortodoxia convencional consti-
tuye la reaccién prictica contra el crecimiento del aparato es-
tatal. En algunos casos, el estado también ha crecido por mero
clientelismo, para generar puestos de trabajo y emplear a la
burocracia, aunque fundamentalmente el estado aumenté de
tamafio en primer lugar para invertir en infraestructura y, se-
gundo, para ampliar la asistencia social. No obstante, la orto-
doxia convencional no diferencia el crecimiento legitimo del
estado de la variante ilegitima. Es la ideologia del estado mini-
mo, de los mercados autorregulados, del estado supervisor, del
estado que se preocupa inicamente por la seguridad interna'y
externa, dejando la coordinacién econdémica, la inversién en
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infraestructura e incluso servicios de asistencia social como la
salud y la educacién en manos de los mecanismos del merca-
do. Es la ideologia del individualismo que supone que todos
somos igualmente capaces de defender nuestros intereses. Es,
por lo tanto, una ideologia de derecha, la ideologia de los po-
derosos, los ricos, los mejor educados —la alta burguesia y la
alta tecno-burocracia—. Su meta es impulsar hacia abajo los sa-
larios reales directos e indirectos dejando sin proteccién al
empleo y, de esa manera, aumentando la competitividad de las
empresas comerciales en un mercado internacional de paises
en desarrollo y mano de obra barata.

La principal diferencia entre la ortodoxia convencional y
el nuevo desarrollismo es el hecho de que la primera es fun-
damentalista del mercado, en el entendimiento de que el mer-
cado es la institucién que coordina todo de manera Sptima si
estd libre de interferencias, mientras que el nuevo desarrollis-
mo es pragmatico. El nuevo desarrollismo ve al mercado como
una institucién altamente eficiente para coordinar sistermas eco-
némicos, pero también es consciente de sus limitaciones. La
asignacién de factores es la tarea que mejor desempefia, aun-
que incluso aqui enfrenta problemas. El mercado no logra es-
timular inversiones e innovacién suficientes. No garantiza un
tipo de cambio consistente con la transferencia de mano de
obra hacia las industrias con mayor valor agregado per cipita.
Y, en la distribucién del ingreso, resulta un mecanismo clara-
mente insatisfactorio porque los mercados privilegian a los mis
fuertes y capaces. Mientras que la ortodoxia convencional re-
conoce fallas del mercado pero afirma que las fallas del estado
son peores, el nuevo desarrollismo rechaza tal pesimismo con
relacién a las posibilidades de accién colectiva y exige un esta-
do fuerte —no como contrapartida 2 un mercado débil sino para
complementar un mercado sélido~. Si los hombres pueden
crear instituciones para regular las acciones humanas, inclui-
do el propio mercado, no existen razones para sostener que
no son capaces de fortalecer la organizacién o aparato estatal —
dotando a la administracién de mayor legitimidad, de solidez a
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las finanzas y de eficiencia a su gestién— o de fortalecer el sistema
constitucional o legal del estado, adaptando cada vez mis sus ins-
tituciones a las necesidades sociales. La politica y la democracia
existen precisamente para ello; y las democracias mis avanzadas
lograron grandes avances en esta drea durante el siglo XX.

En tanto una de las bases del nuevo desarrollismo es la eco-
nomia politica clisica, que consiste esencialmente en una teo-
ria sobre la riqueza de las naciones (Smith) o de la acumula-
ci6n del capital (Marx), las instituciones y estructuras sociales
resultan esenciales para este razonamiento. Ademids, dado que
adopta un enfoque histérico del desarrollo econémico, las en-
sefianzas de la escuela histérica alemana y de los instituciona-
listas norteamericanos constituyen una parte esencial de su vi-
s16n.4C Por ello, las instituciones resultan fundamentales, y
reformarlas es una tarea constante dado que, en las complejas
y dindmicas sociedades donde vivimos, las actividades econd-
micas deben ser reguladas constantemente. Por el contrario,
la ortodoxia convencional, basada en la economia neoclisica,
ha reconocido sélo recientemente la funcién de las institucio-
nes, en el marco del “nuevo institucionalismo”. A diferencia
del institucionalismo histdrico, que en lo que respecta al de-
sarrollo econémico ve obsticulos al crecimiento econémico
en las instituciones pre-capitalistas y en las distorsiones de las
capitalistas, y procura intensamente desarrollar un conjunto
de instituciones que den forma a una estrategia de crecimien-
to nacional, el nuevo institucionalismo ofrece una respuesta
simplista a este problema: resulta suficiente que las institucio-
nes garanticen el derecho de propiedad y los contratos o, mis
ampliamente, el funcionamiento eficiente de los mercados, que
promoveri automiticamente el crecimiento. Seguin la jerga

40 13 escuela histérica es la escuela de Gustav Schmoller, Otto Rank,
Max Weber y, en una linea diferente, de Friedrich List; la escuela institu-
cionalista norteamericana es la escuela de Thorstein Veblen, Wesley Mit-
chell y John R. Commons.
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neoliberal adoptada, por ejemplo, por The Economist, un buen
gobierno serd uno “reformista”, involucrado en reformas
orientadas al mercado. Conforme al nuevo desarrollismo, un
gobierno seri eficiente en términos econémicos si es capaz de
promover el crecimiento econémico y una distribucién del
ingreso mis equitativa por medio de la adopcién de politicas
econdémicas y reformas institucionales orientadas, siempre que
sea posible, al mercado, pero a menudo corrigiéndolo; dicho
de otra manera, un gobierno efectivo aumenta la capacidad es-
tatal y la eficiencia de los mercados en el marco de una estra-
tegta de desarrollo nacional. Segtin la ortodoxia convencional,
las instituciones deben limitarse casi exclusivamente a dictar
normas constitucionales o cuasi-constitucionales; segin el
nuevo desarrollismo, las politicas econémicas, y particularmen-
te las monetarias, deben ser objeto de revisién permanente y
ajuste gradual siguiendo una estrategia de crecimiento de al-
cance mis amplio. También se requieren politicas industria-
les, pero mientras el viejo desarrollismo les asigné un papel
principal, el nuevo desarrollismo adopta una politica indus-
trial moderada: el gobierno debe actuar estratégicamente sélo
cuando las empresas que requieren ayuda demuestran que son
capaces de competir en el mercado internacional; las politicas
industriales que pueden confundirse con el proteccionismo no
son aceptables. Para el nuevo desarrollismo, una tasa de inte-
rés moderada y un tipo de cambio competitivo son mis im-
portantes que la politica industrial.

El nuevo desarrollismo y la ortodoxia convencional com-
parten muchas reformas institucionales, aunque a veces con
fines distintos. Tomemos como ejemplo la reforma de la ges-
ti6n publica. El nuevo desarrollismo la apoya porque desea un
aparato estatal mis capaz y eficiente; la ortodoxia convencio-
nal la apoya porque ve en esa reforma una oportunidad para
reducir la carga tributaria. Para el nuevo desarrollismo, seme-
jante consecuencia puede ser positiva, pero se refiere a un as-
pecto distinto. La carga tributaria es un aspecto politico que
depende de cémo las sociedades democriticas asignan funcio-
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nes al estado y de cuin eficientes son los servicios ptiblicos.
Otro ejemplo: ambas posturas estin a favor de mercados la-
borales mis flexibles, pero el nuevo desarrollismo se apoya en
las experiencias de Europa del norte y no confunde flexibili-
dad con ausencia de proteccién, mientras que la ortodoxia con-
vencional desea flexibilizar las leyes laborales para debilitar a
los trabajadores y reducir los salarios. Con relacién a las de-
mis reformas, la diferencia es de grado. El nuevo desarrollis-
mo esti a favor, por ¢jemplo, de una economia abierta y com-
petitiva, porque considera a la globalizacién comercial una
oportunidad para los paises con ingresos medios, pero estd en
contra de la apertura unilateral y exige reciprocidad de sus so-
cios comerciales. Y existen casos donde el desacuerdo es total,
como en lo relativo a la apertura de la cuenta de capital. Mien-
tras la ortodoxia convencional la propone abiertamente, el nue-
vo desarrollismo la rechaza porque de ese modo los paises con
ingresos medios pierden el control de sus tipos de cambio. El
nuevo desarrollismo interpreta que la globalizacién comercial
representa una oportunidad, pero no asi la globalizacién finan-
ciera, un riesgo que los paises en desarrollo no deben asumir.

Al comparar el nuevo desarrollismo con la ortodoxia con-
vencional podemos distinguir las estrategias de crecimiento de
las politicas macroecondmicas, si bien las dos estin intimamen-
te relacionadas. Dado que el crecimiento no es posible sin es-
tabilidad, podemos comenzar por la comparacién de politicas
macroeconémicas. Como lo ilustra el Cuadro 2, ambas pos-
turas valoran la estabilidad macroeconémica aunque, mientras
que la ortodoxia convencional reduce la estabilidad macroeco-
némica a la estabilidad de precios y el control de la deuda pui-
blica, el nuevo desarrollismo exige ademds una tasa de interés
moderada y un tipo de cambio competitivo que garanticen res-
pectivamente el equilibrio intertemporal de las cuentas pabli-
cas (del estado) y el de las cuentas externas (del “estado-na-
ci6n”). El enfoque de la ortodoxia convencional puede
resumirse de la siguiente manera: Para garantizar la estabili-
dad macroeconémica, un pais debe obtener un superavit pri-
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mario que mantenga el coeficiente deuda publica-PBI en un
nivel aceptable para los acreedores. El banco central debe te-
ner una Ginica misién, la de controlar la inflacién, ya que cuenta
con un dnico instrumento, la tasa de interés basica o a corto
plazo. Esta tasa es esencialmente endégena, se corresponde con
la tasa de interés de equilibrio o no aceleradora de la inflacién
y, en virtud del desequilibrio fiscal, debe ser alta. El tipo de
cambio también es endégeno, es decir, es definido por el mer-
cado, y su equilibrio serd automiticamente asegurado por el
mercado una vez adoptado un tipo de cambio flotante. El nue-
vo desarrollismo propone un enfoque keynesiano sustancial-
mente distinto, combinado con las pricticas pragmiticas pre-
dominantes en los dinimicos paises asiiticos: el ajuste fiscal
no debe tener como pardmetro el superdvit primario sino el
déficit presupuestario y el ahorro publico positivo que finan-
cia las inversiones publicas necesarias. El banco central, junto
con el ministro de finanzas, no debe limitarse a una inica mi-
s16n sino que ésta debe ser triple: controlar la inflacién, man-
tener el tipo de cambio en niveles competitivos (neutralizan-
do la tendencia a la sobrevaluacién del tipo de cambio que
analizaremos en el préximo capitulo) y alcanzar un nivel de
ocupacién cercano al pleno empleo. Para llevar a cabo estas
tareas, el banco central no opera con un dnico instrumento
(lo que, contradictoriamente, la ortodoxia convencional con-
sidera endégeno) sino con varios instrumentos ademds de Ia
tasa de interés: puede comprar reservas y establecer controles
de ingreso de capitales para prevenir la tendencia del tipo de
cambio a apreciarse en términos relativos, comun en paises con
ingresos medios. La tasa de interés es un instrumento para con-
trolar la inflacién, pero puede ser considerablemente mis baja
que lo que propone la ortodoxia convencional; el tipo de cam-
bio debe ser flotante, aunque administrado —no existe tal cosa
como un tipo de cambio completamente libre—. Para sinteti-
zar la comparacién, mientras que la politica macroeconémica
ortodoxa se basa en altas tasas de interés para alcanzar la “pro-
fundizacién financiera” y combatir la inflacién y en una mo-
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neda sobrevaluada, también para controlar la inflacién, la po-
litica macroeconémica del nuevo desarrollismo considera a la
inflacién bajo control razonable y propone tasas de interés mo-
deradas, un tipo de cambio competitivo y un fuerte ajuste fiscal
para reducir la deuda publica (si fuera alta) o mantenerla baja (si
ya lo fuera).*!

Cuadro 2: Politicas macroeconémicas comparadas

Ortodoxia convencional Nuevo desarrollismo

1. El superavit primario es la
principal pauta fiscal.

1. El déficit presupuestario y el
ahorro ptblico son las princi-
pales pautas fiscales.

2. El banco central tiene un
unico objetivo: la inflacién.

2. El banco central tiene un
triple objetivo: la inflacién, el
tipo de cambio y el empleo.

3. El banco central emplea un
dnico mstrumento: el tipo
de cambio.

3. El banco central puede com-
prar reservas o imponer contro-
les al ingreso de capitales para
controlar el tipo de cambio.

4. La tasa de interés a corto
plazo es endégena y debe
ser alta.

4. La tasa de interés a corto
plazo es exdgena y puede ser
moderada.

5. El tipo de cambio es flotante,
endégeno y tiende al equili-
brio.

5. El tipo de cambio es flotante
aunque administrado a fines
de prevenir su tendencia a la
sobrevaluacién.

41 Segtin Roemer (1994: 1) las estrategias econémicas de los paises

asiticos “contenian cuatro elementos en comdn: (1) tipos de cambio ad-
ministrados para brindar incentivos constantes y atractivos a los exporta-
dores; (2) déficit fiscales reducidos en relacién con el PBN; (3) acceso a
insumos importados a precios de mercado por parte de exportadores pese
a medidas de proteccién para las industrias orientadas al mercado interno;
y (4) mercado laboral y de crédito suficientemente flexibles para asignar
recursos a industrias de rapido crecimiento”.
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Comparemos ahora las estrategias de crecimiento que pre-
sento en el Cuadro 3. La ortodoxia convencional promueve re-
formas institucionales que reducen el tamario del estado y forta-
lecen el mercado. Asigna una funcién minima al estado en el drea
de inversiones y politica industrial, y no prevé papel alguno para
la nacién (un concepto ausente). Propone la apertura de cuenta
de capital y una politica de crecimiento con ahorro externo.

En contraste, el nuevo desarrollismo promueve reformas
institucionales que fortalecen tanto el Estado como el merca-
do. Sélo una organizacién estatal capacitada e instituciones
normativas estatales dotadas de legitimidad son capaces de ser-
vir como instrumento de accién colectiva por parte de la na-
cién. El nuevo desarrollismo ve a la nacién como una socie-
dad nacional con un sentido de destino comin y de solidaridad a
la hora de competir internacionalmente, como el actor fundamen-
tal que define una estrategia de crecimiento nacional. Considera
a la estrategia de desarrollo nacional la institucién cardinal para
este crecimiento, creando incentivos para la innovacién y la in-
versién empresarial. Da prioridad a las industrias exportadoras y
a aquellas caracterizadas por su alto valor agregado per cipita, es
decir, a las industrias con fuerte contenido tecnolégico o cogniti-
vo. Entiende que el crecimiento del ahorro interno no es sélo
posible sino ademds necesario, ya que todos los paises desarrolla-
dos lo pusieron en prictica en el pasado. El mal holandés, la poli-
tica de crecimiento con ahorro externo recomendada por la orto-
doxia convencional, es una importante fuente de apreciacién del
tipo de cambio —apreciacién que debe prevenirse bajo cualquier
circunstancia, ya que un tipo de cambio competitivo, relativamente
depreciado, es condicién esencial para el crecimiento—.

Antes de la década de 1990, la ortodoxia convencional pres-
taba atencién a los tipos de cambio y, durante las crisis de la
balanza de pagos, siempre exigia depreciaciones de los tipos
de cambio ademds de ajustes fiscales. Sin embargo, desde los
’90, el FMI pricticamente se ha olvidado de los déficits de
cuenta corriente (después de todo, representaban ahorro ex-
terno) y de las depreciaciones del tipo de cambio. La teoria de
los déficits mellizos lo eximi6 de preocuparse por los déficits
de cuenta corriente: todo lo que tenia que hacer era ocuparse
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del superavit primario. Durante un breve lapso, opté por ha-
blar de anclajes cambiarios y dolarizacién; después del fracaso
de esta estrategia en México, Brasil y, sobre todo, Argentina,
el FMI viré haaia tipos de cambio completamente flotantes para
resolver todos los problemas externos.

El nuevo desarrollismo es fuertemente critico de esta pers-
pectiva y propone el control no sélo de las cuentas publicas del
estado (déficit piiblico), sino también sobre las cuentas totales de
la nacién (cuenta corriente). No sélo promueve que la deuda es-
tatal sea baja, sino que ademais postula que el ahorro publico debe
ser positivo. También insta a que el “estado-nacién” tenga
cuentas externas que garanticen la seguridad nacional y la au-
tonomia. No le basta con administrar las tasas de interés, sino
ademis el tipo de cambio, aun en el marco de un régimen de
flotacién cambiaria —a la que no llama “sucia”, como suele hacer
la ortodoxia convencional, sino administrada—.

Cuadro 3: Estrategias de crecimiento comparadas

Ortodoxia convencional

Nuevo desarrollismo

. Las reformas reducen el esta-
do y fortalecen el mercado.

. Las reformas fortalecen el es-

tado y el mercado.

. La nacién no tiene funcio-
nes econdémicas.

. La nacién define una estrate-

gia de crecimiento nacional o
competencia internacional.

. Las instituciones guberna-
mentales deben limitarse a
garantizar el derecho de
propiedad y los contratos.

. La estrategia de crecimiento

nacional es la institucidn cla-
ve del desarrollo.

. El estado desempefia un pa-
pel minimo en la inversién
y la politica industrial.

. El estado desempefia una fun-

ci6n moderada en la inversién
y la politica industrial.

. El crecimiento se financia
con ahorro externo.

. El crecimiento se financia

con ahorro interno.

. Las cuentas de capital estin
abiertas y no hay interven-
cién sobre el tipo de cambio.

. De ser necesario se controla

el ingreso de capitales para ad-
ministrar el tipo de cambio.
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Cada uno de los puntos arriba enumerados merece un ani-
lisis més extenso, pero eso estd fuera del alcance de este capi-
tulo. En ambos cuadros comparativos, mi objetivo es demos-
trar que, a diferencia de la ideologia hegeménica que supone
que la ortodoxia convencional es una “camisa de fuerza” para
todos los paises (Friedman 1999), existe una alternativa viable
y responsable. La experiencia de los paises del oriente asiitico
que nunca abrazaron la ortodoxia convencional ya era clara
sobre la existencia de esta alternativa, que devino atin mis os-
tensible con la recientes experiencias de Rusia y Argentina. En
la década de 1990, estos dos paises adoptaron modelos de la
ortodoxia convencional y cayeron en profundas crisis; desde
que abandonaron este modelo econémico en la década de 2000,
los dos paises comenzaron a crecer a gran velocidad. De esta
manera, el nuevo desarrollismo no es una mera propuesta te6-
rica, sino la expresién de experiencias nacionales exitosas. Y la
ortodoxia convencional no es ni una estrategia de crecimiento
ni una derivacién de teorias macroecondémicas desarrollistas;
es la macroeconomia del estancamiento.

Las politicas derivadas de la macroeconomia del desarro-
llo deben orientarse necesariamente hacia pricticas fiscales res-
ponsables, una tasa de interés promedio moderada y un tipo
de cambio competitivo; éste es el tripode politico del nuevo
desarrollismo. Los expertos en macroeconomia de los paises
ricos tienen divergencias al debatir las politicas monetarias y
fiscales que aplicardn en sus propios paises, pero estin de acuer-
do en esos tres puntos. La ortodoxia convencional aplicada en
los paises en desarrollo, sin embargo, es bastante diferente en
la prictica. Si bien exige siempre disciplina fiscal, es blanda en
este aspecto; Brasil, por ejemplo, ha alcanzado todos los afios
desde 1999 la meta fiscal definida por la ortodoxia convencio-
nal,*? pero los problemas fiscales no han sido superados. La

42 Entre 1999 y 2002, la meta de super4vit primario fijada por el FMI
fue 3,5% del PBI; dicha meta fue elevada luego al 4,25%.
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ortodoxia convencional no tiene empacho en afirmar que
la tasa de interés real de equilibrio. de Brasil es nueve por
ciento anual ni en defender la politica de tasas de interés
del banco central que ha llevado a una tasa promedio del
12 por ciento en términos reales en los Gltimos afios —una
tasa de interés a corto plazo que, en el caso particular de
Brasil, aumenta directamente la deuda piblica-.* Y la or-
todoxia convencional insiste, pese a la evidencia en sentido
contrario, en que es imposible administrar el tipo de cambio
a largo plazo; este puede ser cierto para Estados Unidos, puesto
que el délar es una moneda de reserva internacional, pero no
para otros paises.

De estas tres politicas, la mis importante es el requisito
de un tipo de cambio competitivo. Por “tipo de cambio real
de equilibrio” o “competitivo” hago referencia al tipo de
cambio que no sélo equilibra intertemporalmente la cuen-
ta corriente, sino que también asegura la viabilidad compe-
titiva de las industrias de intercambio que emplean tecno-
logia de avanzada. Como veremos en el Capitulo 4, los
paises en desarrollo sufren una tendencia a la sobrevalua-
ci6én en términos relativos de sus monedas, que es neutra-
lizada por el nuevo desarrollismo.

COMPARACION EMPIRICA

Para desarrollar una estrategia de crecimiento debemos
identificar las politicas econémicas clave o variables insti-

43 En Brasil no hay diferencia entre las tasas de interés a corto plazo 'y
a largo plazo, ya que es Ia tasa de interés a corto plazo definida por el ban-
co central la que determina el interés a pagar por los bonos del estado bra-
silefios. Esta prictica financiera es absurda —un resabio de los tiempos de
alta inflacién inercial cuidadosamente conservado por los representantes
de la ortodoxia convencional.
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tucionales de corto plazo necesarias para el crecimiento. No
debemos buscar instituciones a largo plazo, pues estin fuer-
temente relacionadas con el nivel de desarrollo econémico
y cultural, sino politicas a corto plazo que puedan modifi-
carse con mayor facilidad y velocidad. Los problemas sus-
ceptibles de resolucién por medio de politicas macroeconé-
micas de corto plazo pueden abordarse con relativa efectividad,
y los resultados pueden ser significativos en el corto plazo,
mientras que las politicas de largo plazo —generalmente de ori-
gen legal, si no constitucional- son dificiles de enmarcar y lle-
va tiempo obtener resultados. ¢Cudles son entonces estas po-
liticas? Una forma de saberlo es mediante simple observacién
y comparacién, como he intentado hacer en este capitulo;
otra forma es buscar una jerarquia de causas o la cadena cau-
sal detrds de la variable que afecta el crecimiento, es decir,
de la tasa de inversién. Aun asi, si logramos identificar las
politicas estratégicas de esta cadena causal, éste serd un méto-
do complementario para definir las variables estratégicas del
nuevo desarrollismo. Se trata de una tarea dificil que, en el
marco de las relaciones econdmicas y sociales, lleva a frecuen-
tes superposiciones y opera en distintas direcciones: causa y
efecto se fortalecen mutuamente. Si bien estas causas varfan
de pais en pais, mi argumentacién es que se trata de un pro-
blema esencialmente macroeconémico: del lado de la deman-
da, las altas tasas de interés y los tipos de cambio no competi-
tivos reducen las oportunidades de inversién rentable y dejan
sin empleo a una gran proporcién de los recursos humanos y
materiales del pais. Las altas tasas de interés desalientan las in-
versiones empresariales y productivas, en tanto que el tipo de
cambio sobrevaluado reduce los beneficios esperados de las
inversiones orientadas a la exportacién. Por otra parte, el
mercado local padece la existencia de una oferta ilimitada
de mano de obra que lleva a que los salarios crezcan a me-
nor ritmo que la productividad. Juntos, estos dos precios
macroeconémicos desequilibrados y esta distorsién del mer-
cado laboral reducen la capacidad de inversién y de ahorro
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del pais, ademds de aumentar la desigualdad.** Para hacer cre-
cer la tasa de inversién es necesario aumentar la demanda efec-
tiva, y para ello debe evitarse la sobrevaluacién crénica del tipo
de cambio y los salarios no deben crecer a menor ritmo que la
productividad. Como veremos en este capitulo, el tipo de cam-
bio tiende a estar sobrevaluado en los paises en desarrollo vy,
por ello, inicamente una politica econémica que neutralice esta
tendencia garantizari el tipo de cambio competitivo necesario
para un crecimiento econémico sostenido.

S1 bien otras variables politicas también son importantes —
particularmente una politica fiscal y monetaria austera que
mantenga la tasa de interés bisica promedio en un nivel mo-
derado—, se trata de politicas claramente deseadas que no me-
recen mayor discusién. Si el estado debe ser fuerte o capaz —
un verdadero instrumento de accién colectiva para cada
nacién— es necesario que sus cuentas estén en equilibrio. Key-
nes recomendaba una politica fiscal expansiva sélo temporal-
mente y en épocas de recesién. Por otro lado, una tasa de in-
terés a corto plazo moderada es fundamental para el desarrollo
econdémico, ya que la oportunidad de invertir depende de la di-
ferencia entre la tasa de beneficio prevista y la tasa de interés.

44 Ferreira, Baptista y Pess6a (2006) han llevado a cabo un importante
estudio econométrico para determinar por qué no subié la tasa de inver-
sién de Brasil después de 1994. Hallaron dos culpables principales: la tasa
de interés y la carga tributaria, ambas muy altas. Su estudio no comprende
el tipo de cambio: de haber sido asi, probablemente habrian observado que
esta tasa también era alta. Miguel Bruno (2006: 103), a su vez, también se
ha valido de estudios econométricos para demostrar que la tasa de benefi-
cio bruto promedio y la tasa de acumulacién habfan descendido sistemiti-
camente en Brasil entre mediados de la década de 1970 y comienzos de
los ‘90. Desde entonces, sin embargo, ambas tasas se desvincularon y, mien-
tras la tasa de acumulacién continué en baja, la de beneficio comenzé a
crecer. El aumento de la tasa de beneficio, que compensa parcialmente el
alza de la tasa de interés, estd ligado a la baja en la participacién relativa de
los salarios en el ingreso nacional.
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Asi, empleando uno u otro método para definir politicas
de crecimiento clave que arrojen resultados en el corto plazo,
arribamos a una lista simple. Sin perjuicio de que la conver-
gencia estd sujeta a otras variables, ésta depende esencialmen-
te de la tasa de acumulacién de un pais y, a su vez, esta tasa
depende de (1) la existencia de un tipo de cambio competiti-
vo, (2) una tasa de interés moderada respecto de la deuda pu-
blica, y (3) un déficit piblico pequefio, de manera que el esta-
do, junto con el sector privado, sean capaces de ahorrar y de
invertir. En lo que resta de este capitulo utilizo las variables
mencionadas para formular una sencilla comparacién entre los
paises asiiticos que adoptaron estrategias de desarrollo nacio-
nal y los paises latinoamericanos que hacia fines de la década
de 1980 (Bolivia y México) o comienzos de los *90 (Argentina
y Brasil) adoptaron la ortodoxia convencional.

Tabla 1: Evolucién del ingreso per capita promedio en los
paises asidticos mas dindmicos y en los principales paises
latinoamericanos: 1990-2005

Paises asiaticos | Crecimiento | Principales | Crecimiento
mas anual paises anual
dindmicos (%) latino- (%)
americanos
China 11,2 Argentina 43
Corea 7.4 Bolivia 34
India 6,2 Brasil 29
Indonesia 5,5 Chile 6,5
Malasia 6,1 Colombia 3,5
Tailandia 6,4 Guatemala 2,8
Tarwin 7,0 México 39
Vietnam 8,1 Pera 42
Tasa promedio 7,2 Tasa promedio 3,9

Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial. Paises con mis de 10
millones de habitantes, sin incluir pafses exportadores de petréleo.
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Limitaré mi comparacidn a los paises enumerados en la Tabla
1. Una clasificacién mis abarcadora de los paises en desarrollo
consideraria, ademds de los dindmicos paises asidticos y los lati-
noamericanos, otros paises con ingresos medios que crecen a un
ritmo insatisfactorio y los paises pobres o de ingresos bajos. Sin
embargo, limitaré mi comparacién a los dos primeros grupos, ya
que existe un fuerte contraste entre la independencia de los pai-
ses de Asia y la dependencia de los latinoamericanos. Mi hip6te-
sis simple es que el mejor desemperio de los paises asidticos se
debe a que sus estrategias de desarrollo nacional se basaron en un
tipo de cambio competitivo y en un mayor equilibrio fiscal y, en
consecuencia, en una tasa de inversién mis alta que la de los pai-
ses latinoamericanos. Mi comparacién se circunscribe a los ocho
“estados-nacién” dindmicos de Asia 'y a los paises latinoamerica-
nos mis grandes,* enumerados en la Tabla 1 junto a sus corres-
pondientes tasas de crecimiento. La comparacién parte de 1990
debido a que el afio anterior se elaboré la solucién a la crisis de la
deuda externa, por medio del Plan Brady (redactado por el Se-
cretario del Tesoro de EE.UU., Nicholas Brady); asimismo fue
cerca de ese aflo cuando los paises latinoamericanos, debilitados
por la gran crisis de la deuda externa de la década de 1980, se rin-
dieron a la ortodoxia convencional, mientras los dindmicos pai-
ses asiiticos continuaron adelante con sus propias estrategias de
desarrollo nacional.# La tabla muestra la enorme diferencia en
las tasas de crecimiento de los dos grupos de paises. St compara-
mos las tasas de crecimiento per cipita promedio de los dos gru-

45 El criterio para la inclusién de pafses latinoamericanos en esta com-
paracién fue la incidencia combinada de un ingreso anual per cdpita supe-
rior a USD 3.000 (en términos de paridad del poder adquisitivo) y una
poblacién superior a 10 millones de habitantes. Se excluyeron los paises
especializados en exportaciones de petréleo o gas natural.

46 En la década de 1990, algunos paises asidticos de fuerte crecimiento,
especificamente Corea, Indonesia, Malasia y Tailandia, también se sometie-
ron parcialmente a la ortodoxia convencional al aceptar la teoria del crecimiento
con déficit de la cuenta corriente. El resultado fue la crisis financiera de 1997
y el ripido retorno a la politica de crecimiento con ahorro interno.
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pos (7,2 por ciento en el caso de los dindmicos paises asiiticos
contra 3,9 por ciento para los paises latinoamericanos) con la tasa

.de crecimiento promedio de los ricos paises de la OCDE corres-
pondiente al mismo periodo*, del 4,3 por ciento, observamos que
los paises asidticos estin convergiendo, pero no asf los latinoame-
ricanos. Durante el periodo de la comparacién, tinicamente Chi-
le logré buenas tasas de crecimiento. Si tenemos en cuenta sélo
los dltimos cinco afios (2003-2007), Argentina también exhibe
tasas altas.

Una estrategia de desarrollo nacional para paises con ingre-
sos medios no implica una fuerte intervencién estatal en la eco-
nomia. Ciertamente, el papel del estado no se limitari a garanti-
zar el estado de derecho o las libertades civiles, el derecho de
propiedad y los contratos y la estabilidad de los precios, como re-
comendaba la ortodoxia convencional. Pero tampoco seri nece-
sario que se involucre en una politica industrial agresiva, como
sugerfa el viejo desarrollismo,*® ni que vuelva a asumir en forma
directa la produccién de bienes renacionalizando las empresas
privatizadas, pues ya cuenta con una estructura de mercado, con
empresarios, profesionales y trabajadores y con un stock de capi-
tal y un sector privado capaces de invertir y de ahorrar, y no re-
quiere de las politicas intervencionistas propiciadas en la era del
desarrollismo nacional. Tampoco necesitari el estado ser protec-
cionista, a menos que la proteccién contribuya a neutralizar el
mal holandés,* porque la industria manufacturera ha dejado de
ser una industria naciente; por el contrario, es o debe ser el agen-
te de una economia orientada a la exportacién.

47 Corea, Eslovaquia, Hungria, México, Polonia, Portugal, Reptblica
Checa y Turquia no fueron tenidos en cuenta para el cdlculo de este pro-
medio.

48 Siempre serd necesario algtin tipo de politica industrial, como su-
cede en los paises ricos.

4 Los derechos de importacién son una manera de neutralizar par-
cialmente el mal holandés, ya que deprecian la moneda con afectos dnica-
mente sobre el mercado interno, y no sobre las exportaciones (Bresser-
Pereira 2008).



136 Luiz Carlos Bresser-Pereira

La politica decisiva que revela la presencia de una estrategia
de desarrollo nacional en un pais con ingresos medios no es la
fuerte intervencidn estatal en la economia, que resulta necesaria
solo en las primeras etapas del crecimiento econémico, ni la exis-
tencia de instituciones aptas, ya que su calidad tiende a relacio-
narse con el grado de desarrollo del pais. En lugar de ello, se trata
de una politica macroeconémica competente, que también sufre
esta limitacidn, pero que es més susceptible de ser superada por
politicos capaces. Esta politica descansa en tres pilares: un severo
ajuste fiscal, una tasa de interés moderada (que puede variar con-
forme a la politica monetaria a implementar) y un tipo de cam-
bio competitivo. El fuerte ajuste fiscal preserva la salud financiera
del estado e impide que se endeude en exceso. La tasa de interés
~moderada contribuye al ajuste fiscal (si el estado atin tiene una
" deuda priblica elevada) y fomenta la inversién privada. El tipo de

cambio competitivo, que puede inferirse de la existencia de un
superdvit de cuenta corriente o de un déficit moderado, genera
oportunidades de inversién rentables orientadas a la exportacién;
también indica que los salarios y el consumo efectivos no estin
siendo elevados artificialmente por medio de un tipo de cambio
sobrevaluado, que el “estado-nacién” goza de buena salud finan-
ciera, y que el pais no estd en riesgo de crisis recurrentes de la
balanza de pagos. Existe la presuncién de que el estado, ademis
de estar en posicién de administrar sus finanzas y la tasa de inte-
rés bisica o a corto plazo (no hay mayores disputas al respecto),
también esti en condiciones, en el marco de un régimen cambia-
rio de flotacién, de administrar el tipo de cambio y asi neutralizar
la tendencia a la sobrevaluacién del tipo de cambio caracteristica
de los paises en vias de desarrollo, provocada por el mal holandés
y por la atraccién que estos paises ejercen sobre el capital de los
paises ricos. Por lo tanto, el nuevo desarrollismo —l nombre de
la estrategia que los paises con ingresos medios mis exitosos apli-
can en la actualidad- puede ser identificado en un pafs s1 es posi-
ble observar en él tres indicadores econdémicos relativamente f4-
ciles de detectar: un déficit piblico igual o cercano a cero, que
indica equilibrio fiscal; un superivit o un déficit poco significati-
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vo de la cuenta corriente, que revela la existencia de un tipo de
cambio competitivo; y un alto coeficiente de inversién con rela-
ci6n al PBI —-la consecuencia principal de las otras dos variables y
la condicién esencial para la convergencia—. Si bien las tres varia-
bles son importantes, el superivit o el leve déficit de la cuenta
corriente es, en mi opinién, la miés relevante, puesto que revela
que el tipo de cambio est3 siendo correctamente administrado y
que se esti neutralizando su tendencia a la sobrevaluacién. Este
es un aspecto fundamental, ya que el tipo de cambio es el precio
macroeconémico mis estratégico en tanto ejerce influencia so-
bre pricticamente todos los principales agregados macroeconé-
micos. Si nos preguntamos cudl es el “secreto” del extraordinario
crecimiento de los dinimicos paises asidticos, la respuesta proba-
blemente sea su politica de crecimiento con ahorro interno basa-
da en un tipo de cambio competitivo. Esto no significa que estos
paises hayan dado la espalda a la inversién extranjera, sino sim-
plemente que no incurren en déficit de cuenta corriente salvo por
breves periodos. La inversién extranjera en China, por ejemplo,
no esti destinada a financiar el déficit de la cuenta corriente, como
sucedié en América Latina, sino a proveer acceso a la tecnologia y
a los mercados externos.

Tabla 2: Tasa de inversién, déficit pablico y déficit de cuen-
ta corriente en los dos grupos de paises (porcentaje anual
promedio del PBI, 1990-2005)

Tasade | Déficit | Equilibrio de
inversién | publico | lacuenta
corriente
Paises asiticos mis
dindmicos 28,11 1,42 0,76
Principales paises
latinoamericanos 18,32 1,98 -2,72

Fuentes: FMI, Banco Mundial, CEPAL, Banco Asiitico de Desarrollo
y UNCTAD.
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En base a las observaciones que anteceden, mi hipétesis es
que deberfa existir una correlacién positiva entre, por un lado,
el crecimiento econémico vy, por el otro, un bajo déficit publi-
co, el superivit de la cuenta corriente y una alta tasa de inver-
s16n, y, por lo tanto, que cuando comparamos paises y su des-
empeiio econdémico, estas tres variables son un buen indicador
de la presencia de una estrategia de desarrollo nacional. Los
datos de la Tabla 2 confirman esta hipétesis en la comparacién
entre los dindmicos paises asiiticos y los paises latinoamerica-
nos en términos de sus déficits piblicos, sus déficits de cuen-
ta corriente y sus tasas de inversién promedio durante el pe-
riodo 1990-2005. La presuncién de que los dindmicos paises
asidticos presentarian menores déficit publicos, superivit de
cuenta corriente en lugar de déficit y mayores tasas de inver-
sién fue plenamente confirmada: los paises de Asia tienen me-
nores déficit, superivit de cuenta corriente y tasas de inver-
s16n mucho mis altas. El coeficiente de correlacién entre los
tres factores y las tasas de crecimiento es significativo y positi-
vo; las correlaciones entre el crecimiento y la tasa de inversién
(0,83) y el equilibrio de la cuenta corriente (0,6) son mis rele-
vantes que la correlacién con el equilibrio fiscal (0,18).5

Para reforzar este argumento llevamos a cabo una prueba
econométrica en la que definimos el PBI per cipita como la
variable dependiente (en USD ajustados por PPA) y, como va-
riables explicativas, el equilibrio de la cuenta corriente, los re-
sultados fiscales del sector piblico (un resultado positivo in-
dica superdvit) y la tasa de inversién (los tres calculados con
relacién al PBI). Se organizaron los datos en un panel de 16
paises (los comprendidos en la Tabla 1), abarcando el periodo
1990-2005. Inicialmente se llevé a cabo una regresién en un
panel con efectos fijos, donde las pruebas apuntaron a la existen-

30 Calculamos la correlacién entre los valores promedio (de esas va-
riables) en los distintos paises durante el periodo bajo anilisis (1990-2005).
En lugar del déficit piblico, utilizamos el resultado fiscal del sector pibli-
co; por lo tanto, en este caso la correlacién positiva tiene lugar entre el
superdvit del sector piblico y el PBI per cipita.
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cia de una correlacién entre las series. Por lo tanto, decidimos rea-
lizar una regresién a partir de una ecuacién diferencial de primer
orden de esas variables y del uso de errores estindar robustos’!.
La ecuacién empleada en la prueba y los resultados econométri-
cos se encuentran en el apéndice de este capitulo.

Los coeficientes y los errores estindar (robustos) indican
que las tres variables son significativas para explicar el com-
portamiento del PBI per cipita. Con relacién al déficit paibli-
coy el déficit de la cuenta corriente, el coeficiente es diez por
ciento, comparado con la tasa de inversién, del cinco por ciento.
Los tres coeficientes son positivos, confirmando la incidencia
de estas variables en una mayor o menor tasa de crecimiento
del PBI per cépita de una economia.>?

Estas tres variables estidn asociadas con un estado fuerte,
libre de deudas y que opera como instrumento de accién co-
lectiva de la nacién y, por ende, como instrumento de la estra-
tegia de desarrollo nacional. También estin conectadas con una
politica de crecimiento con ahorro interno que, combinada con
la neutralizacién de la tendencia a la sobrevaluacién del tipo
de cambio, asegura oportunidades de inversién rentables del
lado de la demanda. Habitualmente, los articulos y estudios
académicos sobre desarrollo econémico privilegian el lado de
la oferta, enfocando su atencién en el desarrollo del capital
humano, la tecnologia y la infraestructura econémica. Sin ne-
gar la importancia de este aspecto, mi andlisis presume la exis-
tencia en los paises en desarrollo de abundantes recursos hu-
manos y de capital ociosos o sub-utilizados debido a la
sobrevaluacidn crénica de sus tipos de cambio. El éxito de los
dindmicos paises asidticos se debe en parte al permanente con-

51 Mis precisamente, heteroscedasticidad - errores estdndar robustos.
La regresién incluye estimadores de cuadrados minimos generalizados.

52 También es importante mencionar que, dado que las variables rela-
tivas al equilibrio de la cuenta corriente y a la tasa de inversién tienen un
retraso de un perfodo, su impacto sobre el PBI per cdpita tiene lugar en el
perfodo siguiente, mientras que el impacto del déficit piblico sobreviene
en el periodo corriente.
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trol que ejercen sobre sus tipos de cambio, previniendo la apre-
cacién; de esta manera, garantizan la existencia de oportuni-
dades de inversidn atractivas para los empresarios y el pleno
empleo de los factores de produccién.>

Como conclusién, la globalizacién comercial representa
una oportunidad para los paises con ingresos medios en la
medida que cuenten con ventajas competitivas derivadas de la
mano de obra barata y de la posibilidad de imitar o adquirir
tecnologia a bajo costo. Sin embargo, para explotar las venta-
jas de esta oportunidad, el “estado-nacién” debe ser auténo-
mo y capaz de formular una estrategia nacional de competencia
o desarrollo. La teorfa de que la globalizacién ha reducido la rele-
vancia de los “estados-nacién” al aumentar su interdependencia
es falsa, dado que la mayor interdependencia deriva no de una
mayor cooperacién sino de la creciente competencia internacio-
nal. Es cierto, no obstante, que la globalizacién financiera es per-
judicial para los paises con ingresos medios, en tanto los lleva a
no poder controlar sus tipos de cambio, que pierden competi-
tividad debido a su tendencia a la sobrevaluacién. -

En vista de la naturaleza estratégica del tipo de cambio y
de su tendencia a la sobrevaluacién en los paises en desarro-
llo, la distincidén entre la globalizacién econémica comercial y
la globalizacién financiera es de gran relevancia. Mientras la
globalizacién del comercio presenta una oportunidad para los
paises con ingresos medios, la globalizacién financiera, con la
apertura de la cuenta de capital, los lleva a perder el control de
sus tipos de cambio. La sobrevaluacién de esta tasa limita las
oportunidades de inversion lucrativa en las industrias de in-

53 En la década de 1990, algunos paises asiiticos (Corea, Tailandia,
Malasia e Indonesia), influenciados por el argumento que alentaba a los
paises en desarrollo a crecer por medio del ahorro externo, abandonaron
sus clisicos controles cambiarios, abrieron sus cuentas financieras exter-
nas y adhirieron a la politica de crecimiento con ahorro externo. El resul-
tado fue la crisis de 1997. Sin embargo, aprendieron la leccién, volvieron
a ponerse en carrera, depreciaron sus monedas y desde entonces han ex-
perimentado fuertes superdvit de cuenta corriente.
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tercambio distintas de aquellas que provocan el mal holandés,
y lleva a tasas de crecimiento inferiores a la potencial capaci-
dad de oferta del pais. Y lo que se observa entonces en los pai-
ses con ingresos medios es la emigracién de una porcién signifi-
cativa de sus recursos humanos —los mis instruidos— hacia paises
ricos en razén de la falta de oportunidades laborales en su pais.
Si bien estamos en la era de la globalizacién, esto no signi-
fica que los paises no sean capaces de administrar sus tipos de
cambio por medio de impuestos a la venta de los commodi-
ties que causan el mal holandés y del control del ingresos de
capitales cuando la simple adquisicién y esterilizacién de re-
servas no resultan suficientes para neutralizar la tendencia a la
sobrevaluacién del tipo de cambio. La teoria neoliberal y
neoclisica de que el tipo de cambio no puede ser administra-
do en el largo plazo ha sido refutada en varias oportunidades.
¢Cuidles son los resultados de los dos enfoques? El corola-
rio de la ortodoxia convencional en América Latina es conoci-
do por todos. Desde 1990, por lo menos, las verdades de Was-
hington y Nueva York devinieron hegeménicas en esta regién,
marcada por la dependencia: Reformas y ajustes de toda clase
han tenido lugar, pero no ha sobrevenido desarrollo alguno.
Los resultados del nuevo desarrollismo en Latinoamérica, a su
vez, no son susceptibles de medicién. Chile lo ha puesto en
prictica, pero se trata de un pais pequefio, y sus politicas se
encuentran a mitad de camino entre las dos estrategias. La Ar-
gentina de los Kirchner y del ex-Mmistro de Economia Ro-
berto Lavagna constituye el tinico experimento concreto, pero
dado que data de 2002, representa un caso muy reciente para
formular una evaluacién objetiva. Aun asi, el nuevo desarro-
llismo estd sobradamente probado, porque no es otra cosa que
la estrategia que han seguido los dindmicos paises de Asia.
¢Puede el nuevo desarrollismo convertirse en una estrate-
gia hegemdnica en Latinoamérica como lo fue el viejo desa-
rrollismo? El fracaso de la ortodoxia convencional me asegura
que en efecto puede ser asi. La crisis argentina de 2001 fue un
punto de inflexién: el réquiem de la ortodoxia convencional.
Ningun otro pafs confi6 tanto en la adopcién de sus recetas;
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ningun otro presidente se dedicé tanto a fomentar la confian-
za de los inversores que Carlos Menem. Las consecuencias son
sabidas. Por otra parte, el pensamiento del nuevo desarrollis-
mo se estd renovando. Existe una nueva generacién de econo-
mistas desarrollistas capaces de pensar por si mismos en lugar
de limitarse a aceptar las recomendaciones de las instituciones
financieras internacionales. Sin embargo, adn queda una cues-
tién de hegemonia ideoldgica por resolver. Los paises latinoa-
mericanos sélo retomarin el crecimiento sostenido si sus eco-
nomistas, empresarios y burdcratas estatales traen a la memoria
la experiencia exitosa que representd el viejo desarrollismo, y
dejan traslucir que son capaces de dar un paso adelante. Ya han
criticado los errores anteriores y son conscientes de los nue-
vos sucesos histéricos que pueden repercutir sobre ellos. Es
hora de reconocer que la revolucién nacional que estaba en
marcha con la adopcién del viejo desarrollismo como estrate-
gia nacional fue interrumpida por la gran crisis de la década
de 1980 y por la corriente ideoldgica neoliberal proveniente
del norte. Los paises latinoamericanos deben llevar a cabo un
diagnéstico en profundidad del cuasi-estancamiento causado
por la ortodoxia convencional. Y deben tener en cuenta que
las politicas clave a modificar son las politicas macroeconémi-
cas, en particular las referidas a la tasa de interés y al tipo de
cambio. Deben prestar atencién a la estrategia de desarrollo
nacional de los dindmicos paises asidticos, e involucrarse en el
gran esfuerzo colectivo nacional de rechazar la macroecono-
mia del estancamiento que significa la ortodoxia convencio-
nal y en la formulacién de una nueva estrategia de desarrollo
nacional para sus paises. A mi entender, se estd recobrando la
conciencia en este aspecto. El desarrollo latinoamericano siem-
pre ha sido “nacional-dependiente”, puesto que sus elites siem-
pre han estado en conflicto y han sido ambivalentes —~han pa-
sado de proclamarse lideres nacionales a depender de la
hegemonia ideolégica externa—. Sin embargo, este proceso tie-
ne un componente ciclico, y todo parece indicar que la era del
neoliberalismo y la ortodoxia convencional ha terminado y que
se abren nuevas perspectivas econémicas para la regién.
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APENDICE

Ecuacién

d.PBIk,, =2, +2,d Defpub, + 2,ldInvers;, + ?;1dCuentcorr, + p,,

donde: d.PBIk = PBI per cépita (primera diferencia),
d.Defpub = Resultado del sector publico / PBI (primera dife-
rencia), IdInvers = Tasa de inversién (formacién bruta de
capital fijo / PBI (primera diferencia retrasada un periodo),
ldCuentcorr = Equilibrio de la cuenta corriente / PBI (primera
diferencia retrasada un periodo), i = pais, y t = periodo.

Resultados del analisis del panel

Randomeffects GLS regression Numberofobs = 224
Group variable (i): paisnum Number of groups = 16
R-sq: within = 0.0738 Obs per group: min = 14

between = 0.0137 avg = 14

overall = 0.0301 max = 14
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(4) = 38.37
corr(u 1, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.00

| Robust
D.pbtk | Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval
.

D.defpub | 36.86118 19.6997 1.87 0.06 —1.748483 75.47085
ldinvers | 36.57935 15.33271 239 0.02 6.527793 66.63091
ldcuentcorr | 20.08072 1230499 1.63 0.10 —4.036613 44.1980"

_cons | 354.9966 74.5847 476 0.00  208.8133 501.18




CariTULO 4

LA TENDENCIA A LA SOBREVALUACION
DEL TIPO DE CAMBIO

La teoria econémica y el sentido comiin nos dicen que los
paises con ingresos medios deberian converger gradualmente,
es decir, alcanzar el mismo nivel de desarrollo que los paises
ricos. Durante los tiltimos 30 afios, varios paises, especialmente
los paises asidticos de ripido crecimiento, han confirmado esta
prediccién. Pero para alcanzar ese resultado adoptaron estra-
tegias de desarrollo nacional, que he dado en llamar “nuevo
desarrollismo” y que comparo aqui con las politicas que ca-
racterizan a la ortodoxia convencional o consenso de Washing-
ton (Bresser-Pereira 2006). La cuestién consiste en determi-
nar cuiles de las politicas que conforman el nuevo
desarrollismo son las mis estratégicas y las que promoverin
con mayor eficacia y velocidad un ripido crecimiento. Sin sub-
estimar la importancia de las principales variables de la oferta
que inciden sobre la tasa de crecimiento (la educacién, el pro-
greso tecnoldégico y la inversién en infraestructura), entiendo
que la decisién de crecer por medio del ahorro interno y las
variables de la politica macroeconémica del lado de la deman-
da —una politica fiscal estricta, una tasa de interés moderada y
un tipo de cambio competitivo— son las variables clave. Para
llegar a esta conclusién observé lo que estaba sucediendo en
los dindmicos paises asiiticos —cuyas politicas resultaron es-
tratégicas para su proceso de crecimiento—. Esta observacién
no dejé ninguna duda. Por otra parte, las reformas institucio-
nales no son tan urgentes como supone la gente. Las institu-
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ciones de largo plazo muestran una correlacién significativa
con el nivel, pero no asi con la tasa de desarrollo econémico;
los paises ricos son también aquellos cuyas instituciones tie-
nen mayor complejidad y prestigio, pero es imposible vincu-
lar las reformas institucionales con la tasa de crecimiento. Las
reformas institucionales siempre son necesarias, pero rara vez
preceden al crecimiento econémico; su maduracién, consagra-
c16n normativa y aplicacién llevan tiempo. En realidad, la ins-
titucién clave para el crecimiento es una estrategia de desarro-
llo nacional, esto es, la suma de objetivos formales e informales,
normas y politicas adoptadas por una nacién para orientar el
crecimiento econémico y la competencia internacional.

Al identificar las politicas macroeconémicas como las mis
estratégicas en el proceso de crecimiento, adopté el enfoque
de la macroeconomia del desarrollo. El paso siguiente fue iden-
tificar al tipo de cambio como la mis estratégica de las politi-
cas macroecondémicas. Tres factores explican esta eleccién: el
papel del tipo de cambio para el crecimiento econémico es es-
tratégico, la bibliografia sobre el tema es escasa, y la idea de
que en los paises en desarrollo existe una tendencia a la sobre-
valuacién del tipo de cambio es nueva. Otras variables ma-
croeconémicas como la inflacién, y otras herramientas como
la tasa de interés y la politica fiscal, son obviamente relevan-
tes, pero no serdn objeto de anilisis sistemdtico. En este capi-
tulo sostengo que en los paises en desarrollo existe una ten-
dencia estructural a la apreciacién excesiva del tipo de cambio.
Por ello, el tipo de cambio no oscila en torno una tasa de equi-
librio, como asume la teoria econémica. Si las autoridades eco-
némicas fracasan en la neutralizacién de esta tendencia, el tipo
de cambio se apreciari, en primer lugar, debido al mal holan-
dés, y segundo, por la atraccién que ejercen los paises en de-
sarrollo sobre el capital extranjero. Las politicas dirigidas a cap-
tar capitales externos continuardn apreciando la moneda
nacional. En ausencia de medidas dirigidas a neutralizar la ten-
dencia a la sobrevaluacién, la moneda local se apreciard hasta
el punto en que desatard una crisis de la balanza de pagos. Dado
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que el capitalismo es esencialmente dindmico, el pais no deja-
r4 de crecer, pero lo hard lentamente y no lograra converger.

En los tres capitulos anteriores expuse un abordaje del de-
sarrollo econémico desde la dptica de la economia politica; el
presente y los restantes tres capitulos del libro ofrecen el en-
foque de la macroeconomia del desarrollo. Como dije antes,
los paises en desarrollo tienen una tendencia estructural a la
sobrevaluacién del tipo de cambio. En este capitulo analizo
primero la relacién entre el tipo de cambio y el crecimiento
econémico. El mal holandés y la politica de crecimiento con
ahorro externo provocan que el tipo de cambio se aprecie ex-
cesivamente, el primero en el largo plazo y la segunda en el
corto plazo; mientras que el mal holandés representa un fuer-
te obsticulo para la industrializacién o la diversificacién de la
economia, la politica de crecimiento con ahorro externo pro-
voca la apreciacién del tipo de cambio y en consecuencia la
sustitucién de ahorro interno por ahorro externo y, a menu-
do, crisis de la balanza de pagos.

TIPOS DE CAMBIO Y CRECIMIENTO

En el Capitulo 3, teniendo como parimetro la estrategia
actual de los paises con ingresos medios mis exitosos, lamé a
esta estrategia “nuevo desarrollismo” y la comparé con la or-
todoxia convencional. La siguiente cuestién fue cuiles de las
politicas que conforman el nuevo desarrollismo son las mis
estratégicas y las que promueven con mayor eficacia y veloci-
dad un ripido crecimiento. Sin subestimar la importancia de
las principales variables de la oferta que inciden sobre la tasa
de crecimiento (la educacién, el progreso tecnoldgico y las in-
versiones en infraestructura), entiendo que las variables de la
politica macroeconémica del lado de la demanda —una politica fiscal dura,
una tasa de interés moderada y un tipo de cambio competitivo— son las
variables clave. Para llegar a esta conclusién observé por un lado
lo que estaba sucediendo en los dindmicos paises asiiticos —
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cuyas politicas resultaron estratégicas para el proceso de creci-
miento—, y por el otro somet{ esta hip6tesis a un simple test
econométrico, comparando las variables mencionadas. Las va-
riables y politicas macroeconémicas mds sélidas mostraron una
fuerte correlacién con el crecimiento econémico. Dejé de lado
las instituciones a largo plazo debido a que muestran una co-
rrelacién significativa con el nivel, pero no asi con la tasa de
desarrollo econémico; los paises ricos son también aquellos
cuyas instituciones tienen mayor complejidad y prestigio, pero
es imposible trazar una correlacién entre la reforma de estas
instituciones y la tasa de crecimiento. Las reformas institucio-
nales siempre son necesarias, pero rara vez preceden al creci-
miento econémico; su maduracién, consagracién normativa
y aplicacién llevan tiempo.

Para desarrollarse, un pais debe mantener su presupuesto
publico equilibrado, su tasa de interés en niveles moderados y
un tipo de cambio competitivo. Soy consciente de ello desde
hace mucho tiempo, y también de que el tipo de cambio es la mds
estratégica de estas tres variables, ya que se trata de un poderoso
factor determinante no sélo de las exportaciones e importa-
ciones, sino también de los salarios, el consumo, la inversién
y el ahorro. Por ello, un tipo de cambio competitivo —que no
esté sobrevaluado ni depreciado— juega un papel destacado en
el desarrollo econémico. Sin embargo, esta realidad no fue re-
conocida por la teoria del crecimiento; los economistas que
estudiaron el crecimiento econémico no consideraban al tipo
de cambio como un objeto de estudio legitimo. Apenas unos
pocos trabajos objetaron empiricamente esta posicién, pero no
resultaron suficientemente especificos y claros para modificar
la opinién dominante. Las investigaciones sobre este tema co-
menzaron con un gran estudio de Dollar (1992: 535), que vin-
culé al tipo de cambio con el crecimiento, seguido de trabajos
de Sachs y Warner (1999) y de Razin y Collins (1997). Dollar
partié de la hipétesis de que los paises latinoamericanos y afri-
canos tienden a tener tipos de cambio mds altos que los paises
de Asia, y concluyé que si estos paises hubieran adoptado los
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estdndares cambiarios asiiticos, su crecimiento anual prome-
dio durante el periodo 1976-85 habria sido 1,5y 2,1 puntos
superior a su crecimiento efectivo en América Latina'y Africa,
respectivamente. Segiin Dollar, “estos resultados conducen a
sostener vilidamente que la liberalizacién del comercio, la de-
valuacién del tipo de cambio real y el mantenimiento de un
tipo de cambio real estable podrian mejorar sensiblemente el
crecimiento de muchos paises pobres”. Otros estudios (Bena-
roya y Janci 1999; Easterly 2001; Bresser-Pereira y Nakano
2002b; Fajnzylber et al. 2004; Gala 2006; Johnson, Ostry y
Subramanian 2007; Levy-Yeayti y Sturzenegger 2007; Rodrik
2007) también demostraron que un-tipo de cambio mis bajo
aseguraria mayores tasas de crecimiento a los paises en desa-
rrollo. Basindose en los datos de Dollar, Easterly estudié el
periodo 1960-99 con el propésito de explicar por qué las re-
formas orientadas al mercado de las décadas de los ’80 y "90
no generaron los resultados esperados en términos de creci-
miento. Una de las explicaciones que hallé fue que ciertas
monedas, como el peso-mexicano, se apreciaron en términos
reales; otras, como el real brasilefio y el peso argentino, per-
manecieron constantes; y otras monedas asiiticas se deprecia-
ron hasta 1990, y desde entonces se apreciaron hasta la crisis
de la balanza de pagos de 1997. Gala (2006) completé los da-
tos de Dollar y de Easterly, y los corrigié tomando en cuenta
las distintas tasas de productividad de los paises bajo estudio y
sus posibles consecuencias sobre los tipos de cambio reales re-
lativos. Las monedas de los paises asidticos que estaban expe-
rimentando aumentos de la productividad superiores al pro-
medio, como Corea y Taiwin, debieron haberse apreciado con
relacién a las demds, conforme al efecto Harrod-Balassa-
Samuelson. Sin embargo, esto no sucedié. La conclusién del
estudio econométrico de Gala fue clara: los paises asiiticos te-
nfan tipos de cambio claramente mis competitivos que los la-
tinoamericanos, y por esa razén crecian a mayor velocidad.
La relacién entre un tipo de cambio competitivo y el desa-
rrollo econémico resulta clara, al igual que la importancia es-
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tratégica de la politica cambiaria. Pero no es posible suponer
simplemente que el tipo de cambio tiende al equilibrio y, por
lo tanto, es competitivo. Si resulta dificil mantener el presu-
puesto ptiblico en razonable equilibrio y la tasa de interés en
un nivel general moderado, resulta considerablemente més
dificil mantener la competitividad del tipo de cambio porque
no es suficiente que los politicos adopten una conducta mo-
derada y razonable, sino que deben neutralizar proactivamen-
te una tendencia estructural: la tendencia a la sobrevaluacién
del tipo de cambio.

S1 bien convincente en el aspecto econométrico, la biblio-
grafia mis reciente sobre el tema presenta dos problemas: con-
funde tipos de cambio competitivos con depreciados, y carece
de una teorfa o un mecanismo de transmisién que explique
por qué un tipo de cambio meramente competitivo genera cre-
cimiento econdémico en los paises con ingresos medios. La con-
fusién entre un tipo de cambio competitivo y uno depreciado
es un error que yo también cometi. Durante muchos afios, a
partir de la década de 1970, estuve persuadido de que una “mo-
neda relativamente depreciada” era causa primordial del ripi-
do crecimiento econdmico. De esta manera, reconoci la fun-
cién central del tipo de cambio para el desarrollo econémico,
pero sugeri que su nivel promedio consistia en el resultado
artificial de una intervencién en el mercado monetario. En
otras palabras, sostenia que este tipo de cambio relativamente
depreciado era el resultado de una intervencién desarrollista
en el mercado que podia ser acusada de “neo-mercantilista” o
de estar dirigida a “empobrecer al vecino”. Desde 2007, no
obstante, luego de desarrollar mi modelo del mal holandés
(Bresser-Pereira 2008), descubri, en primer lugar, que este mal
y las altas tasas de beneficio y de interés que tienden a prevale-
cer en los paises en desarrollo son dos causas estructurales de
la tendencia a la sobrevaluacién del tipo de cambio. En segun-
do lugar, noté que neutralizar esta tendencia es condicién para
el crecimiento acelerado en paises con ingresos medios, y que
el tipo de cambio resultante no esti depreciado en términos
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relativos sino que simplemente es competitivo. Tercero, con-
siderando el modelo del mal holandés que desarrollé, hacien-
do una distincién entre el tipo de cambio de equilibrio “co-
rriente” que corresponde a la tasa de mercado y el tipo de
cambio de equilibrio “industrial” que dota de competitividad
a las empresas comerciales que emplean tecnologia de avan-
zada a nivel mundial y que, por lo tanto, corresponde a lo que
llamo un tipo de cambio competitivo, resulta claro que el mer-
cado no tiende hacia esta tasa sino hacia una sobrevaluada: el
tipo de cambio de equilibrio corriente.

Un tipo de cambio competitivo es condicién para el creci-
miento econémico. Sin embargo, ‘esta condicién no se ha pre-
sentado desde la década de los *90 en la mayoria de los paises
en desarrollo, particularmente en América Latina y en Africa.
Estos paises no cuentan con el tipo de cambio “relativamente
devaluado” o, como prefiero llamarlo, tipo de cambio “com-
petitivo” necesario. Antes de los "90, los paises latinoamerica-
nos pudieron mantener la competitividad cambiaria gracias a
que las politicas desarrollistas que adoptaron administraban de
cerca sus monedas. Para prevenir la sobrevaluacién, modifica-
ron sus tipos de cambio nominales mediante derechos de im-
portacién y subsidios a la exportacién. En el caso de Brasil du-
rante la década de 1970, por ejemplo, los derechos de
importacién eran de alrededor del 50 por ciento y los subsi-
dios a la exportacién también rondaban ese porcentaje; por
ende, el tipo de cambio efectivo era 33 por ciento inferior a la
tasa nominal; los exportadores de café pagaban un impuesto
del 33 por ciento.

Existen obvios intereses en torno al tipo de cambio. No es
posible ignorar su contenido politico-econémico. Ningiin pais
acepta que sus competidores deprecien artificialmente sus
monedas. Esta prictica es considerada injusta —una forma na-
cionalista de “empobrecer al vecino”-. Segin la teoria econé-
mica convencional, los paises asiiticos y particularmente Chi-
na estin creciendo a expensas de sus competidores porque
mantienen sus tipos de cambio artificialmente depreciados. Sin



154 Luiz Carlos Bresser-Pereira

embargo, dado que lo que estin haciendo estos paises es sim-
plemente neutralizar la tendencia a la sobrevaluacién del tipo
de cambio, o neutralizar el mal holandés y rechazar la politica
de crecimiento con ahorro externo que inunda sus paises de
divisas que no necesitan, el argumento neo-mercantilista deja
de tener sustento.

En este capitulo ofreceré una explicacién general de esta
tendencia y de la relacién bisica entre el crecimiento econé-
mico y el tipo de cambio; en los tres dltimos capitulos anali-
zaré dos factores vitales que conducen a la sobrevaluacién: el
mal holandés y la politica de crecimiento con ahorro externo.
Asumiré que los paises tienen un tipo de cambio flotante, aun-

-que, adn si tuvieran uno fijo, la diferencia seria minima; en la
prictica, los regimenes cambiarios tanto de los paises en desa-
rrollo como de los paises desarrollados no son ni completa-
mente flotantes no totalmente fijos, sino que siempre son ad-
munistrados en cierta medida; son una combinacién de los dos
tipos. En otras palabras, rechazo la dicotomia “fijo o flotante”
y doy por sentado que todos los paises administran o intentan
administrar su tipo de cambio. Por otra parte, no estoy intere-
sado en la volatilidad del tipo de cambio, sino en su nivel ge-
neral y en su tendencia a la sobrevaluacién seguida de crisis de
la balanza de pagos. Sobre la volatilidad existe amplia biblio- -
grafia que, si bien es importante, desvia nuestra atencién del
problema principal representado por un tipo de cambio cré-
nica y ciclicamente no competitivo. ‘

Al estudiar el desarrollo econémico siempre debemos te-
ner en cuenta sus dos lados: el lado de la oferta y el lado de la
demanda. La economia convencional tiende a analizar el cre-
cimiento econdémico sélo en términos de la oferta, poniendo
énfasis en la educacidn, la mejora del capital humano, el desa-
rrollo cientifico (particularmente tecnolégico), la innovacién
y las inversiones en infraestructura y en equipos que aumen-
tan la productividad laboral. No obstante, como demostraron
Keynes y Kalecki, la demanda no es creada automdticamente
por la oferta, y por ende la insuficiencia de la demanda puede
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constituir un importante obsticulo para el crecimiento eco-
némico. Pese a que los paises en desarrollo se caracterizan por
bajos niveles de educacién, escaso dominio del progreso tec-
noldgico e inversiones deficientes en produccién y transporte
de energia, la baja utilizacién de los recursos humanos en los
paises con ingresos medios y bajo crecimiento no deja dudas
acerca de que el problema principal suele estar del lado de la
demanda. La demanda estd compuesta por el consumo, las in-
versiones, el gasto puiblico y las exportaciones menos las im-
portaciones o superdvit comercial. Entre estos componentes
de la demanda agregada, las exportaciones son clave. Los eco-
nomistas neoclisicos simplemente ignoraron el lado de la de-
manda. En cuanto a los economistas keynesianos que atribu-
yen un papel trascendental a la demanda, el problema es que
suelen dejar de lado la funcién de las exportaciones para sos-
tener la demanda agregada, por tres razones: primero, porque
se concentran en el equilibrio macroeconémico a corto plazo;
en segundo lugar, porque siempre presuponen sistemas cerra-
dos; tercero, debido a que muchos economistas keynesianos
de paises en desarrollo siguen priorizando el mercado local y
el consumo masivo, y desconfian del crecimiento liderado por
las exportaciones.

Se trata de posturas erréneas que ignoran la funcién esen-
cial del tipo de cambio y de las exportaciones para el desarro-
llo econémico. Las exportaciones son clave para los paises en
desarrollo bajo cualquier circunstancia, y no hay oposicién
entre el crecimiento del mercado interno y una estrategia de
crecimiento en base a exportaciones. Cuando el pais todavia
es pobre, es decir, cuando no ha completado atin su revolu-
cién industrial y no cuenta con capacidad de inversién o una
clase empresarial y profesionales de clase media que realicen
inversiones, a menudo evade la trampa de la pobreza combi-
nando dos estrategias: la exportacién de algan commodity mi-
neral o agricola que abunde en el pais y una intervencién esta-
tal sistemitica y planificada orientada al ahorro forzoso y a
aumentar la tasa de inversién. La combinacién de estas dos es-



156 Luiz Carlos Bresser-Pereira

trategias podri variar de pais en pais (Brasil y Australia de un
lado, Japén, Rusia y China del otro), pero las exportaciones
siempre serdn relevantes. A menudo sigue una fase de susti-
tucidén de importaciones que debe ser corta ~una estrategia de
industrializacién que sélo es aceptable en tanto la industria
manufacturera sea “naciente” (un problema del crecimiento
en Latinoamérica fue la extensién artificial de la estrategia de
sustitucién de importaciones)—. En esta fase, las exportacio-
nes parecen tener un papel secundario, pero esto es asi sélo en
parte. Inmediatamente después de agotada la fase de sustitu-
cién de exportaciones, el pais deberi recurrir a las exportacio-
nes para crecer, empleando ahora su mano de obra barata para
exportar bienes manufacturados.

Como veremos durante el andlisis del mal holandés, mien-
tras el pafs se limita a exportar commodities, la neutralizacién
de dicho mal no constituye un problema serio porque el pais
todavia no necesita industrializarse. Al momento de adquirir
cierto grado de capacidad empresarial y técnica, sin embargo,
el desafio consistird en industrializarse y exportar; no tiene sen-
tido que el ahora pais con ingresos medios renuncie a la di-
versificacién de industrias con altos ingresos per cipita; pero,
para ello, es condicién necesaria un tipo de cambio competiti-
vo. Para estar seguros, podemos hacernos dos preguntas: pri-
mero, ¢es realmente necesario industrializarse para crecer? En
segundo lugar, ¢es necesario aumentar las exportaciones para
sostener la demanda agregada? ¢No podria el pais sostenerla
simplemente administrando las variables internas, esto es, la
inversién y el consumo?

No avanzaré sobre la primera pregunta. Este problema fue
resuelto en las décadas de 1940 y 1950 por la economia del
desarrollo y la Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL) y vuelto a abordar por Nicholas Kaldor en la
década de 1970.>* El desarrollo econémico es un proceso de

54 Ver Prebisch (1950), Kaldor (1978).
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creciente productividad que se desarrolla dentro de las indus-
trias, principalmente a través de la transferencia de mano de
obra desde las industrias con bajo valor agregado hacia indus-
trias con gran valor agregado —industrias que emplean tecno-
logia de avanzada y pagan altos salarios promedio—. Sabemos
que las industrias de bienes primarios estin incorporando cada
vez mis tecnologia y, de esta manera, podemos imaginar un
pafs desarrollado basado exclusivamente en industrias prima-
rias. Pero para que ello suceda, el pais tendrd que ser peque-
no, como Nueva Zelanda o Chile. E incluso estos paises no
restringen su produccién de bienes transables a los bienes pri-
marios. El desarrollo econémico exige que un pais que adquie-
re capacidad tecnoldgica sea capaz de transferir su mano de
obra hacia industrias con mayor valor agregado per cipita. No
tiene sentido que un pais esté limitado respecto de las indus-
trias en que puede especializarse y profundizar su conocimien-
to porque su tipo de cambio estd sobrevaluado estructuralmente.

Con relacién a la pregunta de si un pais puede sostener la
demanda agregada interna circunscribiéndose a administrarla,
la respuesta es que esto es posible en teorfa, aunque resulta
evidente que la posibilidad de poder contar también con la de-
manda externa facilita mucho las cosas. Si la economia es ce-
rrada —o si los politicos actiian como si lo fuera—, resulta difi-
cil aumentar las tasas de inversién y de ahorro sin reducir el
consumo interno a corto plazo. Dentro del mercado interno,
el politico y el empresario enfrentan el cldsico dilema del huevo
y la gallina: las oportunidades de inversién dependen de una
fuerte demanda interna que, a su vez, depende de la inversién.
Si el pais comienza aumentando la demanda, esto puede ge-
nerar inflacién; si la idea es comenzar por aumentar las inver-
siones, ¢cudl serd el incentivo para invertir? Sin embargo, es-
tos problemas desaparecen si asumimos que la economia es
abierta y que el crecimiento debe ser liderado por las exporta-
ciones. En este caso, cuando el pais en desarrollo goza de ca-
pacidad tecnoldgica y de un tipo de cambio competitivo estard
en condiciones de sacar ventaja de su mano de obra barata. La
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demanda deja de ser exclusivamente interna y se expande para
convertirse en demanda mundial. Esto es lo que hicieron los
tigres asidticos, Brasil y México en la década de 1970, con gran
éxito. Esto es también lo que los dos ultimos paises dejaron
de hacer después de la crisis de la deuda de la década de 1980
cuando aceptaron abrir sus cuentas financieras externas y de-
jaron de neutralizar la tendencia a la sobrevaluacién del tipo
de cambio. Las exportaciones basadas en un tipo de cambio
competitivo no sélo constituyen demanda cuando el saldo de
las operaciones comerciales es positivo sino que, ademds, fo-
mentan la principal variable de ]a demanda -la inversién—, que
opera tanto de lado de la oferta como del lado de la deman-
da.® Por lo tanto, las exportaciones son estratégicas para re-
solver el problema del desempleo o de la insuficiencia de la
demanda. En la era de la globalizacién, el crecimiento lidera-
do por las exportaciones es la tinica estrategia sensata para los
paises en desarrollo, siempre y cuando cuenten con la ventaja
competitiva de la mano de obra barata. El argumento de que un
modelo de crecimiento basado en las exportaciones es inconsis-
tente con la distribucién del ingreso y con el consumo interno
masivo carece de sentido. Las exportaciones aumentan el empleo,
los salarios y el consumo interno. El crecimiento en base a ex-
portaciones puede elevar temporalmente la desigualdad, pero esta
consecuencia se observa con mayor frecuencia en casos de creci-
miento fundado en la sustitucién de importaciones.

La mayoria de los economistas que reconocen la correla-
cién positiva entre un tipo de cambio competitivo y el creci-
miento acelerado la explican por referencia tanto a crisis fi-
nancieras como al rentismo provocado por una moneda
sobrevaluada. Esto es correcto aunque obvio. Recientemente,

55 El gasto en inversién depende también de otras variables, ademis
del aumento de las exportaciones, como la tasa de interés y, en particular,
las expectativas de lucro, aunque estas tltimas serin sensiblemente mejo-
res si los empresarios cuentan con un tipo de cambio que los aliente a
exportar.
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Rodrik (2007: 20-26) ha ensayado una explicacién mis elabo-
rada. Dado que una devaluacién real de la moneda es por de-
finicién un aumento de los precios relativos de los bienes tran-
sables con relacidn a los bienes no transables, este autor sostiene
que una moneda “sub-valuada” “acentuari la rentabilidad re-
lativa de los sectores de bienes transables y provocari su ex-
pansién (a expensas del sector no transable)”. No obstante,
reconoce que €sto no es una teorfa, puesto que “tal teoria de-
berifa explicar por qué los bienes transables son ‘especiales’ des-
de la 6ptica del crecimiento”. Recurre a dos explicaciones para
ello. Una explicacién es ajena al campo de la economia: institu-
ciones débiles y la corrupcién asociada impondrin “un impuesto
mis alto sobre los bienes transables”; la otra explicacién es que
“las fallas del mercado predominan en el sector transable”. Estas
explicaciones no son satisfactorias, ¢ insisten erréneamente con
el concepto de un tipo de cambio “sub-valuado” en lugar de uno
“competitivo” (ver seccidn siguiente). Levy-Yeyati y Sturzeneg-
ger (2007: 22) cometen el mismo error, aunque estin mds cerca
de la explicacién correcta. Su conclusién es que el mecanismo
que hace que una moneda “sub-valuada” acelere el crecimiento
“estd asociado con un aumento de la inversién y del ahorro total
y una baja en el ingreso del trabajo con relacién al capital”. Sin
embargo, no explican por qué un tipo de cambio competitivo esti
asociado a una mayor tasa de ahorro ¢ inversién.

He sostenido durante algin tiempo que el mecanismo de
transmisién entre un tipo de cambio competitivo y el creci-
miento econdémico es simple. Del lado de la demanda, si se
cuenta con capacidad tecnolégica y con recursos 0ciosos o des-
ocupados, el crecimiento dependeri de la tasa de ahorro, que
depende de la tasa de inversién, que depende de la exastencia
de oportunidades de lucro, que a su vez depende de las opor-
tunidades de exportacién las que, en ultima instancia, existi-
rin inicamente si el tipo de cambio no esti sobrevaluado sino
que es competitivo. El tipo de cambio es, de hecho, la princi-
pal variable de estudio por la macroeconomia del desarrollo,
dado que desempena una funcién estratégica para el crecimien-
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to econémico. Segiin el modelo clisico o de la economia poli-
tica, el crecimiento depende esencialmente de la tasa de acu-
mulacién de capital, que depende de los beneficios esperados
o, mis precisamente, de la diferencia entre los beneficios es-
perados y la tasa de interés, pero que también depende del aho-
rro. Sin embargo, segiin la postura keynesiana, el ahorro de-
pende de las inversiones —lo que convierte a los beneficios
esperados en la variable clave del crecimiento econémico—. Pese
a que los beneficios esperados dependen de la demanda inter-
na, dependen también y en mayor medida de las exportacio-
nes vy, de esta manera, de un tipo de cambio competitivo. En
otras palabras, si se dan las condiciones del lado de la oferta —
que no debemos pasar por alto—, se requiere un tipo de cam-
bio competitivo para materializar las inversiones orientadas a
la exportacién. El principal mecanismo que liga al tipo de cam-
bio con el crecimiento estd del lado de la demanda, pero tam-
bién puede considerirselo del lado de la oferta —como un fac-
tor que aumenta el ahorro interno—. El tipo de cambio tiene
importantes efectos sobre los salarios reales. Cuando el tipo
de cambio esti sobrevaluado, los salarios serdn artificialmente
altos y, en virtud de la alta propensién marginal al consumo,
principalmente entre los trabajadores, el consumo interno tam-
bién creceri artificialmente. De esta manera, cuando la politi-
ca econémica lleva el tipo de cambio al nivel de competitivi-
dad o de equilibrio, caerin los salarios reales y el consumo
interno, generando espacio para el aumento del ahorro inter-
no (en tanto este cambio del lado de la oferta se complemente
del lado de la demanda con el aumento de la tasa de inversién).
Esta teorfa supone que los politicos son capaces de admi-
nistrar el tipo de cambio a largo plazo. Asi, rechaza la presun-
cién neoclisica de que el tipo de cambio es endégeno. Y natu-
ralmente rechaza también la postura neoclisica que invierte
este razonamiento y sujeta el tipo de cambio a Ia tasa de aho-
rro. Esto es lo que argumentan Pastore, Pinotti y Almeida
(2008: 296), por ejemplo. Coinciden en que un tipo de cam-
bio competitivo estd ligado al crecimiento econémico, aunque
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rechazan expresamente mi modelo, en el cual un mal holan-
dés no neutralizado y la politica de crecimiento con ahorro
externo, ademds de una politica de altas tasas de interés (un
caso de populismo cambiario), conducen a la sobrevaluacién
del tipo de cambio real que, a su vez, reduce las tasas de ahorroy
de inversién. En lugar de ello, los autores mencionados asumen
que el tipo de cambio es una “variable endégena”, y concluyen
afirmando que “los paises con mayor proporcién de ahorro con
relacién a las inversiones presentan superavit de cuenta corrien-
te, un tipo de cambio real mis depreciado y crecimiento acelera-
do. Pero esto es consecuencia de sus fuertes ahorros, y no de una
politica deliberada de fijar un tipo de cambio real mis deprecia-
do”. De esta forma hacen depender al tipo de cambio real, una
variable macroeconémica de corto plazo, de la tasa de ahorro, una
variable estructural de largo plazo, lo cual carece de sentido.

St admitiéramos que el tipo de cambio puede ser administra-
do sistemdticamente por un pais en el marco de una estrategia de
desarrollo nacional —respecto de lo cual existen importantes an-
tecedentes historicos no sélo en Asia sino también en América
Latina entre 1930 y 1980—, tiene mayor sentido sostener que me-
diante una politica macroeconémica dirigida a un tipo de cambio
competitivo es posible dar lugar gradualmente a un aumento de
la tasa de ahorro que, a su vez, en la medida de ese crecimiento,
refuerce la politica de tipo de cambio competitivo.

En la actualidad, la politica consistente en administrar el
tipo de cambio para prevenir su apreciacién es miés eficaz en
los dindmicos paises asidticos que en Oriente Medio, Africa y
Latinoamérica. Los paises latinoamericanos utilizaron amplia-
mente la administracién del tipo de cambio hasta la década de
1980 y crecieron a buen ritmo, pero perdieron esta capacidad
después de la crisis de la deuda y de su sometimiento a las po-
liticas dictadas desde el norte. La capacidad de los paises asii-
ticos de ripido crecimiento para administrar sus tipos de cam-
bio es la explicacién fundamental de su éxito. Tiene origen en
su mayor autonomia nacional respecto del norte y en su firme
rechazo al populismo econémico. Estas dos condiciones son
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esenciales para una estrategia de desarrollo nacional. Una ter-
cera razdén podria ser que los recursos naturales de los paises
de Asia son relativamente escasos, y por lo tanto estos paises
estin menos expuestos al mal holandés. Sin embargo, es de
resaltar que los paises que si cuentan con esos recursos, como
Tailandia y Malasia, no han crecido en base a su explotacién.>

LA TENDENCIA A LA SOBREVALUACION

Ya estoy en condiciones de presentar la enunciacién tedri-
ca central de este libro. La principal razén por que algunos pai-
ses con ingresos medios o emergentes crecen a gran velocidad
y se encaminan a la convergencia mientras que otros quedan re-
legados es que los primeros neutralizan la tendencia a la sobreva-
luacion del tipo de cambio, mientras que los Gltimos no logran
hacerlo. Después de varios afios de estudiar la relacién entre
el tipo de cambio y el crecimiento econémico, mi conclusién
mds general es que el principal obsticulo que enfrentan los
paises con ingresos medios para converger es la tendencia de
la moneda local a la sobrevaluacién crénica y ciclica. Si bien
se asocia a un tipo de cambio competitivo con el crecimiento
veloz, su tendencia a la sobrevaluacién es atin un aspecto a in-
vestigar cientificamente, y puede considerarse una hipétesis
que debe ser comprobada. Pese a ello, el casi permanente es-
tado de fragilidad financiera y las crisis recurrentes de la ba-
lanza de pagos que observamos en los paises en desarrollo cons-
tituyen sélidas pruebas de esta hipétesis. La tendencia a la
sobrevaluacién del tipo de cambio tiene dos causas estructu-
rales principales: el mal holandés y la atraccién que las altas
tasas de beneficio y de interés disponibles en los paises en de-
sarrollo despiertan en el capital internacional como consecuen-

56 Estos pafses estin expuestos sélo al mal holandés “extendido”, deri-
vado de la existencia de mano de obra barata, que analizo al final de este
capitulo.
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cia de su relativa escasez actual. Se trata de causas estructurales
porque son independientes de las politicas econémicas o de la
intervencién del hombre. La segunda causa, sin embargo, se
ve intensificada en virtud de tres politicas, dos de ellas reco-
mendadas por la ortodoxia convencional (la politica de creci-
miento con ahorro externo y la “profundizacién del capital”),
mientras que la tercera tiene origen en los propios paises en
desarrollo: el populismo cambiario.

El papel que desempena el mal holandés es distinto del que
Juegan las otras causas, ya que ejerce una gran presién ascen-
dente sobre el tipo de cambio pero no lleva al pais a experi-
mentar déficit de cuenta corriente y a endeudarse fuertemen-
te en el exterior. Como veremos en el Capitulo 5, el mal
holandés es el resultado de las rentas ricardianas derivadas de
la abundancia de recursos naturales que producen un tipo de
cambio consistente con el equilibrio de la cuenta corriente a
largo plazo pero inconsistente con la competitividad interna-
cional de las industrias de intercambio que emplean la mejor
tecnologia disponible a nivel mundial, con la excepcién de los
commodities que provocan el mal. De este modo, como ana-
lizaremos en el Capitulo 5, un pais beneficiado por la existen-
cia de valiosos recursos naturales sufre una maldicién porque
no tiene uno sino dos equilibrios cambiarios: el equilibrio “co-
rriente”, que equilibra intertemporalmente el tipo de cambio,
y el equilibrio “industrial”, que torna viables a las industrias
de intercambio que utilizan tecnologia de avanzada. A mayor
diferencia entre estos dos equilibrios, mds grave serd el mal.
El' mal holandés aprecia la moneda nacional, llevindola del tipo
de cambio de equilibrio “industrial” al de equilibrio “corrien-
te”. Un tipo de cambio competitivo es aquél que coincide, no
con el equilibrio corriente, sino con el industrial. El primero
de estos equilibrios es el que los mercados ofrecen a todos los
paises, aunque en forma imperfecta (debido a la conocida vo-
latilidad del tipo de cambio); el segundo es aquél que los eco-
nomistas asumen como idéntico al anterior cuando esperan
que los mercados fijen los precios correctos y, por lo tanto,
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coordinen la economia, pero que se aprecia en mayor medida
que el equilibrio corriente si el pais se enfrenta al mal holandés.
No obstante, dado que el mal holandés deja de presionar
hacia abajo ¢l tipo de cambio cuando éste alcanza el equilibrio
corriente, necesitamos otra explicacién acerca de por qué el tipo
de cambio cae por debajo del equilibrio corriente y el pais sufre
un déficit de cuenta corriente. La otra causa principal de la ten-
dencia a la sobrevaluacién del tipo de cambio estd relacionada con
el ingreso de capitales. Este ingreso es el resultado de la atraccién
estructural que las altas tasas de beneficio y de interés ejercen so-
bre el capital internacional. Pero también son consecuencia de una
persistente politica de crecimiento con ahorro externo recomen-
dada por la ortodoxia convencional. Dado que las inversiones de
las empresas comerciales requieren financiamiento, los economis-
tas convencionales sostienen que el pais en su totalidad también
necesitard financiamiento externo. Sin embargo, se trata de una
situacion clisica en donde la Iégica microeconémica (la necesi-
dad de financiamiento de los empresarios) no puede ser conver-
tida en légica macroeconémica. En algunos casos, el financiamien-
to externo puede resultar positivo pero, como lo demuestro en el
capitulo 6, en la mayoria de los casos el intento por crecer con
ahorro externo conduce al fracaso: en lugar de aumentar las in-
versiones, el ahorro externo eleva el consumo —generando una
alta tasa de sustitucién de ahorro interno por ahorro externo—.
Los paises que adoptan la politica de crecimiento con ahorro ex-
terno atraviesan tres etapas perversas: la primera consiste en la
sustitucién de ahorro interno por ahorro externo; en la segunda
se evidencia su fragilidad financiera externa; y en la tercera surge
una crisis de la balanza de pagos. En el Capitulo 6 limitaré mi
anilisis a la primera etapa, donde el pais atin no ha suspendido
sus pagos internacionales ni se ha endeudado en tal medida que
dependa de sus acreedores y se vea obligado a ganar su confianza,
pero si ha caido victima del maligno proceso de sustituir el aho-
rro interno por ahorro externo porque, debido a la apreciacién
del tipo de cambio, una porcién considerable de los fondos ex-
ternos que hipotéticamente aumentarian las inversiones ter-
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minan elevando el consumo.’” Como plantea Barbosa Lima
Sobrinho (1973) en el titulo de uno de sus libros, siguiendo a
Ragnar Nurkse (1953), ‘el capital se hace en casa.” El ahorro
externo o los déficits de la cuenta corriente sélo serdn positi-
vos para el crecimiento en momentos determinados, cuando el
pais esté creciendo a gran ritmo y las tasas de beneficio esperadas
sean altas, ya que en esos momentos el aumento de los salarios
reales provocado por la apreciacién del tipo de cambio se canali-
zard en su mayor parte hacia la inversién y no hacia el consumo.
En el Capitulo 7 rechazo la postura convencional de que las crisis
de la balanza de pagos se deben a politicas fiscales expansivas, y
explico por qué son la consecuencia de déficits de cuenta corriente
que, contrariamente a la hipétesis de los déficits mellizos, no es-
tin necesariamente vinculados con déficits fiscales: existen otros
factores que provocan desajustes en el tipo de cambio —en parti-
cular su excesiva apreciacién-—.

Mientras que el mal holandés deja de empuyjar el tipo de cam-
bio cuando éste alcanza el equilibrio corriente, los efectos de los
flujos entrantes de capital resultantes de la politica de crecimien-
to con ahorro externo sobre la apreciacién de la moneda por en-
cima de ese equilibrio son continuos. El tipo de cambio se apre-
cia gradualmente en tanto el capital entrante financia el déficit de
la cuenta corriente y aumenta la deuda externa. Si no se detiene
este ingreso de capital, tarde o temprano se producird una crisis
de la balanza de pagos. La crisis tendrd lugar mis ripido cuanto
mds intenso sea el proceso de apreciacién y menor su neu-
tralizacién por parte del gobierno local.

57 Para un anflisis de las crisis de la balanza de pagos o crisis cambia-
rias, ver Alves, Ferrari Filho y de Paula (2004). Los autores distinguen
modelos de primera, segunda y tercera generacién; estos modelos asignan
invariablemente un papel fundamental al déficit pablico para explicar es-
tas crisis. Uno de mis alumnos del doctorado, Lauro Gonzales (2007), estd
preparando una tesis para demostrar que la politica de crecimiento con
ahorro externo y, por lo tanto, los déficits de la cuenta corriente, son en
realidad los factores decisivos.



166 Luiz Carlos Bresser-Pereira

Es ficil comprender esta apreciacién excesiva si el tipo de
cambio es fijo. Es un error, no obstante, sostener que el pro-
blema se solucionari con la flotacién del tipo de cambio. Esto
no seri asi porque los mercados cambiarios son altamente in-
eficientes, especialmente en los paises en desarrollo. No reac-
cionan depreciando la moneda tan pronto surge un déficit en
la cuenta corriente. En los mercados financieros de hoy, el tipo
de cambio depende cada vez menos de los flujos comerciales
y mis de los flujos de capital. En la medida que los inversores
continten creyendo que el pais es sélido —y estarin tentados a
hacerlo en la medida que obtengan buenos réditos, seguirin
abasteciendo de capital al pais, y el tipo de cambio continuari
excesivamente apreciado—.

La presién del mal holandés sobre la sobrevaluacién de las
monedas nacionales varia segiin su gravedad. Esta gran falla
del mercado existe en distintos grados en los paises donde re-
cursos abundantes y baratos generan rentas ricardianas. Tales
rentas favorecen la viabilidad de la explotacién econémica de
los recursos con un tipo de cambio mids apreciado que el que
seria consistente con la competitividad internacional de las in-
dustrias que emplean tecnologia de avanzada. La consecuen-
cia de esto es que los tnicos bienes transables que el pais pue-
de producir son los que causan el mal holandés. La posibilidad
de materializar una estrategia de desarrollo nacional depende-
rd de la capacidad del pais para neutralizar los efectos del mal
holandés por medio de impuestos a la exportacién de los bie-
nes que le dan origen.

La politica de crecimiento con ahorro externo tiene como
politica complementaria la “profundizacién del capital”. Pro-
fundizacién del capital es s6lo una forma elegante de justificar
altas tasas de interés que atraigan capitales internacionales; este
concepto fue introducido en la década de 1970 por McKinnon
(1973) y Shaw (1973) —cuando muchos paises en desarrollo con-
trolaban sus tasas de interés y a menudo tenian una tasa de inte-
rés bisica negativa (como lo hacen atn los paises ricos)—. Ade-
mis, la profundizacién del capital también deberia transmitir
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seriedad en términos de politica econémica, aunque las tasas de
interés administradas y el populismo econémico sugieren lo
contrario. Otro aspecto complementario de la politica de cre-
cimiento con ahorro externo es el uso del tipo de cambio, en
particular de un “anclaje” cambiario, para controlar la infla-
cién. Esta politica gané popularidad en la década de 1990, des-
pués de que Argentina lograra en 1991 controlar su hiperinfla-
ci6n ligando su tipo de cambio al délar estadounidense. Las
desastrosas consecuencias de esta politica son bien conocidas, in-
cluso por la ortodoxia convencional, que desde fines de 1990 la
ha abandonado en favor de la flotacién cambiaria. No obstante,
la prictica de utilizar la apreciacién del tipo de cambio para con-
trolar la inflacién continia siendo central para la ortodoxia con-
vencional. El éxito alcanzado por Brasil en la reduccién de la in-
flacién desde 2002, por ejemplo, se debid a la fuerte apreciacién
posterior del real. Por otra parte, cuando el tipo de cambio se
aprecia excesivamente, la aceleracién de la inflacién que traerd
aparejada la depreciacién requerida constituye un importante
obsticulo. La aceleracién de la inflacién es temporaria en una
economia abierta, competitiva y no indexada; la burbuja infla-
cionaria desaparece ripidamente. Pero el estigma de una gran
inflacién puede ser significativo, como sucede en Brasil, de
modo que, ante cualquier aceleracién de los indices de infla-
ci6n, aunque temporaria, la gente teme el regreso de la alta
inflacién, lo que legitima la politica del banco central de au-
mentar la tasa de interés, aun en ausencia de inflacién alta, sim-
plemente para apreciar el tipo de cambio y bajar los indices.
Sin embargo, la justificacién del crecimiento con ahorro
externo tiene origen también en los pioneros de la economia
del desarrollo. La obra bésica de Rosenstein-Rodan de 1943
sobre la teoria del big push asumia que el comienzo del desa-
rrollo seria financiado por medio de ahorro externo. Por lo
general se asocia al conocido modelo de las “dos brechas” con
uno de los pioneros de la economia del desarrollo, Hollys B.
Chenery, quien fuera vicepresidente de politicas de desarrollo
del Banco Mundial entre 1972 y 1982 —justo antes de que el
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banco adhiriera al consenso de Washington (Bresser-Pereira
1996)—. Segtin este modelo, habrfa un desfase estructural en-
tre los recursos disponibles en un pais y su capacidad de ab-
sorcién: la brecha de ahorro y la brecha cambiaria. La mayor
de estas brechas, o la mis condicionante, limitara el volumen
de inversién y de formacién de capital que puede asumirse.
Generalmente se considera que la brecha condicionante es la
segunda —y la solucién serfa un mayor acceso por parte de los
paises en desarrollo al Banco Mundial y a los mercados finan-
cieros internacionales—.

Por tltimo, el ‘populismo cambiario’ —una de las dos for-
mas de populismo econémico— es también una de las causas
de la tendencia a la sobrevaluacién del tipo de cambio-. Mien-
tras que el populismo politico es una prictica mediante la cual
los lideres politicos se relacionan directamente con el pueblo,
sin la intermediacién de partidos politicos e ideologias, el po-
pulismo econémico consiste simplemente en gastar irrespon-
sablemente mis de lo que uno recibe. Mientras que con el po-
pulismo fiscal la organizacién o aparato estatal gasta mis de lo
que recauda, incurriendo en déficit fiscales crénicos e irres-
ponsables, con el populismo cambiario es el “estado-nacién”
o pais el que gasta mis de lo que recibe, generando déficit de
cuenta corriente crénicos.>® Un tipo de cambio apreciado re-
sulta atractivo en el corto plazo, puesto que implica mayores
salarios reales y mayores beneficios que los que suministraria
una tasa competitiva. Los ricos, que miden su riqueza en dé-
lares, ven crecer su patrimonio con cada apreciacién de la mo-
neda local. Los salarios de la clase media, con su componente
de consumos importados relativamente alto, suben cuando la

58 Sobre populismo econémico ver Bresser-Pereira (1991) y Dorn-
busch y Edwards (1991). Los estudios cldsicos sobre el populismo econé-
mico, incluidos el populismo fiscal y el cambiario, fueron escritos por Adol-
fo Canitrot (1975), Carlos Diaz-Alejandro (1981) y Jeffrey Sachs (1989) y
estdn reproducidos en el libro que edité.



La tendencia a la sobrevaluacién del tipo de cambio 169

moneda local aumenta su valor. Incluso los més pobres se be-
nefician con el aumento de los salarios reales por medio de
tipos de cambio no competitivos, ya que una porcién de los
productos que componen su canasta de consumo reduce su
valor. A los ministros del gobierno les interesa contar con un
tipo de cambio apreciado para ganar adeptos, y por ende no
dudan a la hora de llevar a cabo lo que llamo populismo cam-
biario. Y los economistas del gobierno que aceptan el manda-
to exclusivo del banco central impuesto por la ortodoxia con-
vencional —controlar la inflacién— también prefieren un tipo
de cambio apreciado porque sostienen —como se ha vuelto ha-
bitual en Brasil en los tltimos tiempos— que la apreciacién del
real fue positiva porque llevé al aumento de los salarios. La
ortodoxia convencional critica el populismo fiscal, pero adhiere
al populismo cambiario porque la apreciacién del tipo de cam-
bio se ajusta a su principal propuesta para los paises en desa-
rrollo: crecer por medio del ahorro externo.

Grafico 1: La tendencia a la sobrevaluacién
del tipo de cambio
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La tendencia a la sobrevaluacién del tipo de cambio puede
ilustrarse con un simple grifico. En el Grifico 1, el tipo de
cambio estd definido como el precio en moneda local de una
moneda extranjera o de una canasta de monedas,> de manera
que cuanto mds baja sea la curva cambiaria, mis se apreciarin
la moneda local o el tipo de cambio. El tipo de cambio estd en
el gje vertical, y en'u, _ u, estin, respectivamente, el tipo de
cambio de equilibrio industrial (aquél requerido para dotar de
competitividad internacional a las industrias que utilizan tec-
nologia de avanzada) y el tipo de cambio de equilibrio corriente
—la tasa a que tiende el mercado porque es la que equilibra in-
tertemporalmente la cuenta corriente—. Si tomamos como pun-
to de partida una crisis financiera y la ripida y fuerte deprecia-
ci6n de la moneda local respectiva (un incremento casi vertical
del tipo de cambio del grifico), sobrevendri un proceso gra-
dual de apreciacién del tipo de cambio, impulsado por los dis-
tintos factores o causas recientemente analizados. Durante el
proceso de sobrevaluacién, el tipo de cambio, bajo la presién
del mal holandés, cruza primero la linea horizontal que re-
presenta el tipo de cambio de equilibrio industrial (u,), conti-
nia apreciidndose (es decir, cayendo en el grifico), y cruza la
linea horizontal representativa del tipo de cambio de equili-
brio corriente (u,). A partir de este punto, el mal holandés deja
de empujar hacia abajo el tipo de cambio, pero su apreciacién
continda y el pafs ingresa en la zona de déficit de cuenta co-
rriente bajo la presién de la politica de crecimiento con aho-
rro externo y del populismo cambiario. Por ltimo, a medida
que el déficit crece y erosiona la confianza de los acreedores
internacionales, se materializa la crisis de la balanza de pagos,
y el tipo de cambio vuelve a depreciarse verticalmente. ¢Cuinto

5% De esta forma, el grifico no ilustra el precio de la moneda propia
“en términos de terceras monedas como suele suceder en Estados Unidos
o Gran Bretana, sino a la inversa.
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tiempo dura todo este ciclo? Si el pais no cuenta con una poli-
tica de neutralizacién de la tendencia a la sobrevaluacién del
tipo de cambio, el lapso entre crisis puede ser breve (digamos
ocho afos). La presuncién de que un régimen de flotacién
cambiaria corregird automiticamente el tipo de cambio no es
realista, ya que los flujos de capital, y no los del comercio, son
hoy los principales factores determinantes del tipo de cambio
de mercado. Mientras los inversores extranjeros conserven la
confianza y se sientan atraidos por altas tasas de beneficio y de
interés, continuarin financiando al pais. En determinado mo-
mento, sin embargo, percibirin el riesgo y el efecto gregario
llevari al pais hacia el default. No obstante, en la medida que
el pais pueda neutralizar parcialmente la tendencia a la sobre-
valuacién del tipo de cambio, la crisis podri evitarse —sélo se
observarin tasas de crecimiento mis bajas—.

Esta simple teoria explica por qué los paises en desarrollo
estin tan expuestos a sufrir crisis de la balanza de pagos. Con-
trariamente a lo que suponen los economistas convenciona-
les, estas crisis no se deben exclusivamente a la “volatilidad
cambiaria” ni indican la presencia de un “desfase cambiario”,
sino que son el resultado de una tendencia estructural exacer-
bada por politicas incorrectas. Efectivamente, los tipos de cam-
bio son volitiles, y suelen estar desfasados, pero no son con-
secuencia ni de shocks aleatorios ni de la inestabilidad
psicoldgica de los agentes econémicos, pese a que ciertos shoc-
ks son dificiles de predecir y el comportamiento econémico a
menudo carece de racionalidad. Estos factores pueden tener
cierta incidencia, pero lo principal es la tendencia a la sobre-
valuacién subyacente en las rentas ricardianas que dan origen
al mal holandés y la atraccién que las mayores tasas de benefi-
cio e interés caracteristicas de los paises en desarrollo despier-
tan en los capitales extranjeros. Debido a estos factores estruc-
turales y a las politicas erréneas que los profundizan -la
estrategia de crecimiento con ahorro externo, la prictica de
utilizar un anclaje nominal para controlar la inflacién, la profun-
dizacién del capital y el populismo cambiario—, las monedas de
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los paises en vias de desarrollo tienden ciclicamente a apreciarse
en exceso hasta disparar una crisis de la balanza de pagos.

La teoria es simple, pero las consecuencias son importan-
tes: si el pais no logra neutralizar la tendencia a la sobrevalua-
cién del tipo de cambio, no crecers, o lo hara lentamente. Dado
que no estoy ofreciendo pruebas empiricas de su veracidad,
debemos considerar este planteo como una hipétesis —aunque
dotada de fuerza suficiente puesto que explica las crisis recu-
rrentes de la balanza de pagos a que estdn sujetos los paises en
desarrollo—. Estas crisis no son provocadas principalmente por
el populismo econémico, como suele decirse, sino por una ten-
dencia que tiene como una de sus causas un tipo particular de
populismo econémico —el populismo cambiario—. La fragili-
dad financiera de algunos paises no se debe en todos los casos
a su dependencia del capital extranjero en forma de préstamos
o inversiones directas, sino a que no logran neutralizar dicha
tendencia. El hallazgo de pruebas econométricas de esta ten-
dencia y de la forma de neutralizarla —que depende de la deci-
sién de crecer con ahorro interno, gravar las exportaciones de
los bienes que causan el mal y, mis ampliamente, de adminis-
trar un tipo de cambio flotante— requiere de estudios adicio-
nales.



CArPiTULO 5

EL MAL HOLANDES

El motivo principal que lleva a los paises de ingresos me-
dios a tener tipos de cambio sobrevaluados es el mal holan-
dés; y la razén primordial que hace que algunos crezcan a gran
velocidad mientras otros se quedan atris es que los primeros
han sido capaces de neutralizar este mal. El mal holandés es
una falla o sindrome de mercado resultante de la existencia de
recursos naturales baratos y abundantes utilizados para pro-
ducir commodities, cuya exportacién es compatible con un tipo
de cambio mis alto del que seria necesario para brindar com-
petitividad a las demis industrias. Al emplear recursos bara-
tos, los commodities respectivos provocan la apreciacién del
tipo de cambio, ya que pueden ser rentables a un tipo de cam-
bio incompatible con el que requieren otros bienes aun utili-
zando la tecnologia mis avanzada disponible a nivel mundial.
Los recursos son “baratos” porque generan rentas ricardianas
para el pais; en otras palabras, son baratos porque sus costos y
los precios correspondientes son mis bajos que los prevale-
cientes en el mercado internacional, determinados por los pro-
ductores marginales menos eficientes admitidos al mercado.

El mal holandés es una falla del mercado que afecta a casi
todos los paises en desarrollo y puede obstruir su industriali-
zacién en forma permanente, ya que el mercado converge ha-
cia un tipo de cambio de equilibrio en el largo plazo causado
por este mal. Es consistente, en el largo plazo, con el “equili-
brio” de las cuentas externas de un pafs, es decir, con una cuenta
corriente equilibrada —lo que no sucede con una politica de
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crecimiento por medio de ahorros externos que por lo gene-
ral culmina en una crisis de la balanza de pagos—. A efectos de
analizar el mal holandés, procederé en primer lugar a definir-
lo en forma convencional con relacién a la abundancia de re-
cursos naturales baratos; en segundo término, haré referencia
a las circunstancias que nos permiten diagnosticar el mal ho-
landés; tercero, demostraré que no se limita a los paises pro-
ductores de petrdleo, ya que paises como Brasil han sido ca-
paces de alcanzar su industrializacién sélo en la medida que
han podido neutralizar los efectos de este mal, y que la pro-
duccién de commodities no lleva a un valor agregado per ci-
pita bajo. Luego el “concepto extendido” del mal holandés, que
aplica a paises como China que, pese a no poseer abundancia
de recursos naturales o a no emplearlos en forma intensiva para
su crecimiento, poseen sin embargo mano de obra barata.

EL CONCEPTO DEL MAL HOLANDES

El mal holandés es un viejo problema, fundamental para
comprender el desarrollo o la falta de éste. Sin embargo, re-
cién fue identificado en la década del ’60 en Holanda, donde
el descubrimiento y la exportacién de gas natural apreciaron
el tipo de cambio y pusieron en riesgo la industria manufac-
turera del pais en su totalidad. En los 80 se publicaron los pri-
meros estudios académicos sobre el tema (Corden y Neary
1982; Corden 1984). Auin hoy, la bibliografia sobre este tema
es escasa e insuficiente. El mal holandés, o la maldicién de los re-
cursos naturales, es la sobrevaluacién cronica del tipo de cambio de un
pais provocada por la explotacion de recursos abundantes y baratos cuya
produccién comercial es consistente con un tipo de cambio claramente
mds alto que el tipo de cambio promedio que hace econémicamente via-
bles a las industrias que emplean las tecnologias mds avanzadas. Se
trata de un fenémeno estructural que obstruye la industriali-
zacién o que, si ha sido neutralizado pero dejara de serlo, con-
duce a la desindustrializacion.
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El mal holandés es consistente con el equilibrio intertem-
poral de las cuentas externas y puede, por lo tanto, generar efec-
tos negativos indefinidamente. Es una falla del mercado por-
que el sector productor de bienes con uso intensivo de recursos
naturales causa una externalidad negativa® sobre los demis
sectores de la economia, impidiéndoles desarrollarse pese a
emplear tecnologia de punta. Se trata de una falla del mercado
que implica la existencia de una diferencia entre el tipo de cam-
bio que equilibra la cuenta corriente (que es la tasa de merca-
do) y el tipo de cambio que facilita el desarrollo de los secto-
res de la economia eficientes y sofisticados tecnolégicamente
(que es la tasa que permite predecir en términos econdémicos
la viabilidad de las industrias eficientes en mercados competi-
tivos). Sélo después de neutralizado el mal holandés podri el
mercado asignar recursos eficientemente y fomentar la inver-
si6n y la innovacién.

El mal holandés lleva a un tipo de cambio que impide la
produccidon de bienes que no utilizan los recursos que lo cau-
san. Para que esto suceda, el sector que emplea los recursos
naturales de un pais debe tener una productividad sustancial-
mente mis alta que el sector equivalente de otros paises para
generar rentas ricardianas (el precio de mercado del commo-
dity respectivo es definido en el mercado internacional por el
productor marginal menos eficiente). En estos términos, el mal
holandés es la falla del mercado derivada de rentas ricardianas
asociadas con la produccién y exportacién de una cantidad hi-
mitada de bienes producidos con los recursos naturales men-
cionados. En su modelo, Corden y Nearly (1982) previeron
una economia con tres sectores, dos de ellos relativos a bienes

% La idea de que el mal holandés implica una externalidad negativa
me fue sugerida por José Luiz Oreiro. De esta manera, es mds ficil com-
prender por qué constituye una falla del mercado —una situacién donde
los precios no reflejan el costo social (marginal) de la produccién de bienes.
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transables (el incipiente sector de recursos naturales y el reza-
gado sector industrial) y un tercer sector conformado por bie-
nes no transables. Sachs y Warner (2001), resumiendo la bi-
bliografia existente sobre el mal holandés, lo explican como
un shock de riqueza en el sector de los recursos naturales que
genera una demanda excesiva en el sector de bienes no transa-
bles y lleva a un cambio en los precios relativos. La aprecia-
cién del tipo de cambio se define como una variacién en los
precios relativos que favorece a los bienes no transables. El
modelo que aqui presento pone énfasis directamente sobre el
tipo de cambio, y la variacién de los precios relativos que pro-
voca su apreciacidn se relaciona con la naturaleza ricardiana
de las rentas del sector que emplea los recursos baratos —no
s6lo recursos naturales sino también, como veremos mds ade-
lante, mano de obra—. Mientras que en el modelo de Ricardo
las rentas ricardianas benefician dnicamente a los duefios de
las tierras mds productivas, en el caso del mal holandés éstas
también benefician, en el corto plazo, a los consumidores del
pais que compran bienes transables relativamente baratos; y
mientras que en el modelo clisico la tendencia de la econo-
mia se dirige hacia Ia recesidn, en el mal holandés se presenta
una cuasi-recesiéon en todo el pais. Sin embargo, a diferencia
del modelo de Ricardo, la sobrevaluacién causada por las ren-
tas ricardianas devenidas en el mal holandés es susceptible de
neutralizacién. Es de resaltar que en mi modelo hago men-
cién a las rentas ricardianas del pais, y no existen diferencias
de productividad entre los productores locales, sino tinicamen-
te una variacién en la productividad del pais con relacién al
precio internacional (es decir, entre el promedio de los pro-
ductores locales y el de los productores de otros paises). Si
hubiera diferencias de productividad, habria también rentas
ricardianas entre los productores, ya que el tipo de cambio tien-
de a converger con el que favorece al productor local menos
eficiente.
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¢UN PROBLEMA ECONOMICO O POLITICO?

El mal holandés es un problema esencialmente econémi-
co, una falla del mercado que hace que las industrias que em-
plean la mejor tecnologia disponible se tornen econémicamen-
te inviables. Es un problema contradictorio; por un lado, los
recursos naturales representan un enorme beneficio para el pais
—su explotacién es 2 menudo la forma en que un pais en vias
de desarrollo puede comenzar a crecer—. Pero por otra parte,
los recursos naturales representan una maldicién, ya que im-
piden la industrializacién y diversificacién del pais. Algunos
economistas (Baland y Francois 2000; Sachs y Warner 1999,
2001; Torvik 2001; Larsen 2004) hacen una distincién entre el
mal holandés y la “maldicién de los recursos naturales”: mien-
tras que el mal holandés serfa una falla del mercado, la maldi-
cién de los recursos naturales serfa consecuencia de corrup-
cién o de rentismo (rent seeking) —dos problemas que derivan
de la abundancia de tales recursos en paises con sociedades sub-
desarrolladas o instituciones débiles—. En el mismo sentido,
una distinguida estudiosa de la ciencia politica, Terry Karl
(1997: XV, 6), se preguntd por qué “después de beneficiarse
con la mayor transferencia de riqueza fuera de épocas de gue-
rra, la mayoria de los paises en desarrollo exportadores de pe-
tréleo experimentaron deterioro econémico y decadencia po-
litica”. ¢Cudl fue su respuesta a este interrogante? Atribuyo6 el
problema a la ausencia de instituciones fuertes. Dando prue-
ba de su gran comprensién del caricter contradictorio de las
relaciones entre el desarrollo econémico y el cambio institu-
cional, transformé no obstante el mal holandés en una conse-
cuencia de instituciones débiles: “Dado que el nexo causal entre
el desarrollo econémico y el cambio institucional se mueve
constantemente en ambas direcciones, los resultados acumu-
lados dan forma a trayectorias nacionales divergentes en el largo
plazo. Desde esta perspectiva, los efectos econémicos como el
mal holandés son el resultado de configuraciones institucio-
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nales particulares y no simples causas de declinacién econé-
mica.” Este razonamiento carece de sentido, ya que la enfer-
medad tiene causas estrictamente econémicas: definitivamen-
te, no es motivada por la debilidad de las instituciones. Podria
tener sentido si supusiéramos que la funcién de las institucio-
nes y del gobierno fuera enfrentar y resolver cualquier pro-
blema econémico que surja, independientemente de su gra-
vedad. Sin embargo, este argumento hipotético tampoco es
s6lido. El mal holandés es una enfermedad grave en medio de
la abundancia. En la mayoria de los paises, surge cuando el pais
todavia es muy pobre, su sociedad carece de cohesién y sus
instituciones son frigiles. Al principio perece mana del cielo:
sus aspectos negativos no son evidentes todavia porque el pais
no tiene posibilidades de diversificar su economia. A medida
que pasa el tiempo, sin embargo, el pais se ve envuelto en una
trampa. En lugar de generar crecimiento, sus recursos natura-
les sobrevaliian la moneda local, lo que a su vez se transforma
en un importante obsticulo para crecer: un obsticulo que,
como veremos, es muy dificil de superar en virtud de los pro-
blemas econémicos y politicos involucrados. Asi, en vez de
generar crecimiento, la nueva riqueza provoca rentismo y se
convierte en un gran estimulo y fuente de corrupcién. El pro-
blema es diferente cuando un pais rico como Holanda o No-
ruega halla recursos naturales. Estos paises tienen mayores re-
cursos politicos para superar el problema y neutralizarlo de
manera que no se sobrevaltie la moneda o que los salarios no
suban artificialmente. Esta circunstancia, sin embargo, no jus-
tifica la afirmacién de que el mal holandés es un problema po-
litico. St bien el problema de la corrupcién estd presente en
todo el mundo, y es mis serio en los paises pobres con abun-
dancia de recursos naturales, no analizaré en mayor detalle este
aspecto y no reconoceré diferencias entre el mal holandés y la
maldicién de los recursos naturales, ya que es mi intencidén
hacer énfasis en la naturaleza puramente econémica del mal
holandés. Es sabido que en los paises pobres el estado y sus
instituciones son fragiles, y que los gobiernos estin mucho mis
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expuestos 2 la inestabilidad politica. También es cierto que
cuando un pais pobre posee abundantes recursos naturales es
mis probable que sufra casos de corrupcién y guerra civil. Los
estudios de Collier (2007) y de Collier y Hoeffler (2004) son
concluyentes en este sentido. La causa bisica de inestabilidad
politica, guerra civil, corrupcién y también de la ausencia de
democracia en los paises pobres es su condicién de paises pre-
capitalistas, donde el control del estado es una condicién ne-
cesaria para la apropiacién del excedente econémico. De esta
manera, los gobiernos tenderin a ser autoritarios y corruptos,
y estardn bajo el acoso permanente de grupos rebeldes, a veces
republicanos, aunque la mayoria de las veces se tratard sim-
plemente de grupos politicos y sociales opositores que aspiran
a sustituir al grupo gobernante en la apropiacién del exceden-
te econémico. Es por ello que los paises pobres se enfrentan a
la “trampa de la pobreza”. Sin embargo, la forma en que la
ortodoxia convencional trata habitualmente el mal holandés
es inaceptable. No aborda la sobrevaluacién del tipo de cam-
bio y minimiza el mal implicito en el veto a la industrializa-
cién, como podemos ver, por ejemplo, en la obra de Leder-
man y Maloney (2007) o, como ya hemos visto, reduce el mal
holandés a un problema politico poniendo énfasis en el ele-
mento corrupcién y restando importancia al aspecto puramente
econémico. Si bien Sachs y Warner (1999) pudieron demos-
trar el mal econométricamente, otros autores han desarrolla-
do otras pruebas para demostrar que el mal o la maldicién no
existen, como Lederman y Maloney (2007). En este capitulo
no analizaré estas conclusiones. Se trata de un capitulo tedrico
basado en los antecedentes de paises exportadores de petréleo
que por una parte son bendecidos por su riqueza natural pero
por el otro reciben también una maldicién que les impide in-
dustrializarse y desarrollar en forma genuina una estructura
econdmica y social diversificada. Al optar por el enfoque ted-
rico, no estoy restando importancia a las investigaciones, sino
afirmando que en este caso la investigacién econométrica jue-
ga un papel secundario: por un lado porque la existencia del
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mal es evidente, y por la otra porque muchos paises lo neutra-
lizan total o parcialmente. Soy consciente de que mal holan-
dés crea el marco para la corrupcién, pero de todos modos evito
analizar este problema (igualmente obvio) porque no quiero
distraer mi atencién de la principal falla del mercado en cues-
tién y deseo poner énfasis en las graves consecuencias econé-
micas del mal holandés. La existencia de recursos naturales es
esencialmente un beneficio pero, si no se neutraliza la conse-
cuencia principal del mal -la sobrevaluacién de la moneda—,
el beneficio pasa a ser una maldicién.

DOS TIPOS DE CAMBIO DE EQUILIBRIO

La idea central de este capitulo es que cuando se presenta
el mal holandés ni siquiera aquellos bienes producidos con tec-
nologia de punta resultan econémicamente viables en un mer-
cado competitivo. Si una empresa de alta tecnologia se esta-
bleciera en un pais afectado por este mal (mientras todos los
demis factores competitivos permanecen inalterados), sélo
resultari viable si su productividad es mis alta que la alcanza-
da por los paises competidores, en igual o mayor grado que la
apreciacién provocada por el mal. Esto lleva a la conclusién
de que en los paises que sufren el mal holandés coexisten dos
tipos de cambio de equilibrio: el tipo de cambio de equilibrio
“corriente”, que equilibra intertemporalmente la cuenta co-
rriente de un pais y es por lo tanto también la tasa de merca-
do, aquella hacia donde converge el mercado; y el tipo de cam-
bio de equilibrio “industrial”, que permite la produccién de
bienes en el pais sin necesidad de aplicar derechos de impor-
tacién o subsidios (asumiendo que todos los demids determi-
nantes externos de la productividad de las empresas son equi-
valentes); o, en otras palabras, es el tipo de cambio que, en
promedio, permite a las empresas que emplean tecnologia de
punta ser rentables o competitivas. En este capitulo, estas dos
tasas estin siempre concebidas en términos nominales: no hay
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necesidad de hablar de un tipo de cambio “real” porque lo tini-
co que tiene relevancia es la diferencia o la relacién entre los
dos tipos de cambio de equilibrio. Sin embargo, haremos una
distincién entre el tipo de cambio nominal y el “efectivo-efec-
tivo”, que no sélo es el resultado de emplear una canasta de
monedas en lugar de una dnica moneda dura o reserva de va-
lor para su célculo (que responderia a un dnico adjetivo “efec-
tivo”), sino que ademds toma en cuenta los derechos de im-
portacién y subsidios a la exportacién aplicables a los bienes
respectivos.

Sidenominamos p al tipo de cambio de equilibrio corrien-
te y p. al tipo de cambio de equilibrio industrial en un pais no
afectado por el mal holandés, las dos tasas serdn idénticas:

Mo = M

Por el contrario, en un pais con el mal holandés, el tipo de
cambio de equilibrio corriente se apreciard en mayor medida
que el tipo de cambio de equilibrio industrial. Si medimos el
tipo de cambio como el precio de la moneda local en térmi-
nos de la moneda de reserva, a mayor competitividad mayor
serd el tipo de cambio, mientras que cuanto mds se aprecie
menor serd el tipo de cambio.®! En consecuencia, en presen-
cia del mal holandés, el tipo de cambio de equilibrio corriente
serd menor que ¢l tipo de cambio de equilibrio industrial:

'u’c<'u’i.

En un pafs afectado por el mal holandés, el tipo de cambio
de equilibrio corriente se determina por el costo marginal en
moneda local del bien que le da origen (se entiende como costo
marginal el costo de los productores menos eficientes que lo-
gran exportar). Este costo es igual al precio en moneda local
que todos los productores, incluido el productor marginal o

61 En este caso definimos el tipo de cambio como el precio en mone-
da local de la canasta de monedas.
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menos eficiente que logra exportar, aceptan a fines de poder
exportar. Cuando se presenta el mal holandés, este precio es
sensiblemente inferior al “precio necesario”, es decir, al pre-

“cio que hace econémicamente rentable producir otros bienes
transables por medio de tecnologia de avanzada. Se trata, por
lo tanto, de un precio menor que el necesario para que el tipo
de cambio de equilibrio corriente sea idéntico al tipo de cam-
bio de equilibrio industrial. En la medida que este costo mar-
ginal locai resulte inferior al “precio necesario” definido mis
arriba, y siempre y cuando la participacién del commodity en
la cartera exportadora del pais sea relevante, el tipo de cambio
de mercado (que es ademis el tipo de cambio de equilibrio
corriente) converge hacia un nivel consistente con la rentabi-
lidad del commodity en cuestién, y no hacia un nivel compa-
tible con la competitividad de cualquier sector industrial que
emplee tecnologia de punta. Cuanto menor sea el costo mar-
ginal y por ende el precio de mercado del bien exportado en
comparacién con el precio necesario, mayor serd la renta ri-
cardiana y mis apreciada estard la moneda del pais. Dado que
las rentas ricardianas obtenidas difieren de pafs en pais segin
la productividad de sus recursos naturales, el mal holandés
afecta a los paises con distintos grados o intensidades. Cuanto
mayor sea la diferencia de productividad de cada producto que
da lugar al mal en comparacién con el precio necesario, ma-
yor serd la sobrevaluacién de la moneda y mis serios los efec-
tos del mal holandés.

Los factores que determinan el precio necesario del com-
modity (siempre en moneda local) son, por una parte, la pro-
ductividad promedio de los bienes transables que emplean tec-
nologia de avanzada pero no se benefician con los recursos
naturales, que define el tipo de cambio de equilibrio indus-
trial, y, por la otra, las variaciones en el precio internacional de
tales bienes. Si existe una renta ricardiana (derivada de diferencias
de productividad y de la existencia de un precio de mercado internacio-
nal correspondiente al productor menos eficiente), el precio necesario serd
mayor que el precio de mercado o, dicho de otra manera, el tipo de cam-
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bio de equilibrio corriente estard mds apreciado que el tipo de cambio de
equilibrio industrial. Las rentas ricardianas obtenidas por cada pais
al colocar al precio de mercado en un nivel inferior al del pre-
cio necesario determinan la intensidad o gravedad de su mal
holandés. Es necesario destacar que la diferencia entre el pre-
cio real y el precio necesario debe ser significativa y constante
para poder hablar del mal holandés. De otra manera, éste es-
tarfa presente siempre que exista una ventaja competitiva y, por
lo tanto, siempre que haya intercambio comercial.

Segtin se define mds arriba, el precio de mercado, p,, del
commodity serd proporcional al tipo de cambio de equilibrio
corriente, mientras que el precio necesario, p_, serd propor-
cional al tipo de cambio de equilibrio industrial.

P s M
Po My

Dado un costo marginal o precio de mercado p_ en mo-
neda local, y un precio internacional, p, el tipo de cambio de
equilibrio corriente en paises no afectados por el mal holan-
dés, u, seriigualap /p,., o simplemente igual a .

e = 1,

La intensidad del mal holandés puede medirse por el co-
eficiente entre el tipo de cambio de equilibrio corriente del
pais en cuestién y su tipo de cambio de equilibrio industrial,
asi como por el coeficiente entre el precio de mercado y el pre-

c1o necesario. Tomemos el segundo. En este caso, la intensi-
dad del mal holandés, mh, sera:

mh = [1-(p,/p,)] + 100.

Por lo tanto, la intensidad del mal holandés es siempre
0d”mhd” 1.

Supongamos la existencia de tres paises: el pais Z1, que
explota petréleo a un costo marginal o precio de mercado equi-
valente al 20 por ciento del precio que el producto deberia te-
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ner si el tipo de cambio se correspondiera con el tipo de cam-
bio de equilibrio industrial, es decir, el precio necesario; el pais
Z2, que también explota petréleo, pero cuyo costo marginal
es del 50 por ciento del precio necesario; y el pais Z3, que ex-
porta una combinacién de productos como hierro, petréleo,
etanol, madera, jugo de naranja y poroto de soja a un costo
equivalente al 80 por ciento del precio necesario promedio.
En los tres casos, la intensidad del mal holandés es, respecti-
vamente, del 80, 50 y 20 por ciento.

Tanto en Z1 como en Z2, la intensidad del mal holandés
es tan alta que no habri espacio para la produccién de otro
tipo de bienes transables en el mercado internacional. Por el
contrario, Z3 puede producir y hasta exportar otros bienes si
cuenta con empresas altamente eficientes.

Sin embargo, la intensidad del mal holandés, ademas de
diferir de pais en pafs, serd diferente dentro de cada pafs, de-
pendiendo del precio internacional del bien o bienes que lo
motivan. Cuanto mayor resulte el precio internacional de un
commodity, mis se apreciari el tipo de cambio de equilibrio
corriente, y mis grave serd el mal holandés. En el caso de los
bienes exportados por Z3, puede haber un fuerte aumento en
los precios internacionales debido, por ejemplo, a un aumen-
to de la demanda de esos bienes. En este caso, supongamos
que el tipo de cambio de equilibrio corriente es ese pais era
2,20 y cae a 1,90 unidades de moneda local por cada unidad
de moneda de reserva, es decir, que ya no representa el 80 por
ciento sino el 69,1 por ciento del tipo de cambio de equilibrio
industrial. En este supuesto, el mal holandés empeora, y pasa
del 20 al 30,9 por ciento.

En pocas palabras, si consideramos que para todos los pai-
ses el tipo de cambio de equilibrio industrial es igual a 100,
cuanto menor sea el tipo de cambio de equilibrio corriente con
relacidn a este nivel, mayor entidad tendrd el mal holandés.
Esta gravedad o intensidad dependera de las rentas ricardianas
que, a su vez, estardn sujetas a la diferencia de productividad y
a las variaciones en el precio internacional de los bienes.



El mal holandés 185

NEUTRALIZACION

Si tomamos en cuenta no ya la posesién sino la explota-
c16n de recursos naturales, los paises que explotaron comer-
cialmente sus recursos naturales en mayor medida fueron los
que menos se desarrollaron. Desde la Segunda Guerra Mun-
dial, los paises asiiticos no exportadores de petréleo crecieron
miés que los paises latinoamericanos no exportadores del mis-
mo producto, y estos ultimos crecieron mis que todos los pai-
ses en desarrollo exportadores de petréleo. En efecto, los pai-
ses africanos ricos en minerales no experimentaron crecimiento
alguno. Ciertamente, esto se debié a diversos factores pero,
dado el peso del mal holandés en la obstaculizacién de la in-
dustrializacién y el crecimiento, podemos generalizar y afir-
mar que a mayor riqueza de recursos naturales en un pais,
menores serdn sus posibilidades de neutralizar los efectos
de este mal. Evidentemente, fue mis ficil neutralizar el mal
holandés en Asia que en Latinoamérica y Africa, y més ficil
en los paises no productores de petréleo que en los que lo
producen.

La neutralizacién del mal holandés siempre implica el con-
trol de cambios —que no es incompatible con un tipo de cam-
bio flotante—. En términos de régimen cambiario, existe hoy
dia consenso considerable en favor de un tipo de cambio flo-
tante pero controlado. La opcién del tipo de cambio fijo ha
sido descartada, aunque esto no significa que el tipo de cam-
bio deba o pueda ser librado a los caprichos del mercado, o
que el tipo de cambio controlado (que constituye una prictica
muy difundida) deba llamarse “tipo de cambio sucio”. La so-
lucién pragmatica consiste en rechazar la dicotomia “fijo o flo-
tante” y controlar el tipo de cambio para prevenir su aprecia-
cién, ya sea manteniendo las tasas de interés internas en un
nivel bajo, adquiriendo reservas internacionales, gravando los
bienes causantes del mal holandés o, durante periodos tem-
porarios, imponiendo controles sobre el ingreso de capitales.
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Los dos primeros de estos cuatro mecanismos han sido adop-
tados por pricticamente todos los paises, pese a que se niegan
a aceptar que de esta manera estin controlando su tipo de cam-
bio. La tercera opcién es necesaria tinicamente en aquellos pai-
ses afectados por el mal holandés. La cuarta es una medida que
debe tomarse sélo en casos de extrema presién de la moneda
local en pos de su apreciacién. La economia convencional re-
chaza naturalmente la idea de controlar el tipo de cambio. Los
paises que cuentan con monedas de reserva internacional son
los menos capaces de controlar su tipo de cambio porque de
hacerlo afectarian la confianza de los agentes financieros. Pro-
bablemente sea ésta la razén que hace que la economia con-
vencional dé mucha menos importancia al tipo de cambio de
la que realmente tiene, y niega la posibilidad de controlarlo en
el mediano plazo pese a toda la evidencia histérica en sentido
contrario.

La neutralizacién del mal holandés puede lograrse por com-
pleto por medio de dos medidas. En primer lugar, en el lado
de la oferta, debe imponerse un impuesto o contribucién so-
bre la venta de los bienes que lo motivan.®? Este impuesto de-
beri ser igual a la diferencia entre el tipo de cambio de equili-
brio corriente y el tipo de cambio de equilibrio industrial, de
modo que la curva de oferta del producto ascienda hasta el ni-
vel de equilibrio industrial. Segundo, la neutralizacién se com-
pleta, en el lado de la demanda, con la creacién de un fondo
internacional con los ingresos provenientes del impuesto; el
fondo impediri el flujo de ingresos impositivos que aprecien
el tipo de cambio. Esto es basicamente lo que hizo Noruega
después de descubrir y comenzar a exportar petréleo desde el
Mar del Norte. Gran Bretafia, que también descubrié petré-

62 El impuesto no puede gravar Ginicamente las exportaciones porque
esto llevarfa a una desviacién artificial de la produccién hacia el mercado
interno.
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leo en ese momento, no neutralizé el mal holandés, y su eco-
nomia sufrié las consecuencias (Chatterji y Price 1988). Chile
también neutraliza adecuadamente el mal holandés con un
fuerte gravamen sobre las exportaciones de cobre, aunque en
este caso la neutralizacién es parcial, ya que los ingresos por
ese impuesto no estin dirigidos al establecimiento de un fon-
do internacional. Todos los paises productores de petréleo gra-
van sus exportaciones, aunque generalmente a un nivel que
no resulta suficiente para neutralizar el mal holandés. Usui
(1998) estudié los casos de Indonesia y México y demostrd
que mientras Indonesia neutralizé correctamente el mal ho-
landés, México no lo logré. La mayor disciplina fiscal de In-
donesia hizo posible que este pais comprara y esterilizara re-
servas para impedir la apreciacién de su tipo de cambio,
pagando una tasa de interés muy baja por dichas compras.

La manera directa de neutralizar el mal holandés es a tra-
vés de un impuesto sobre las ventas y las exportaciones. El efec-
to buscado por el impuesto es microeconémico: elevar la curva
de demanda del producto que causa el mal para aumentar su costo mar-
ginal hasta aproximadamente el nivel de los demds bienes. Digo
“aproximadamente” porque no existe una forma simple de es-
timar la tasa necesaria de este impuesto. La tasa del impuesto,
m, debe ser suficiente para compensar o eliminar el mal ho-
landés. Por lo tanto, debe ser igual a la intensidad del mal ho-
landés dividida por el coeficiente entre el tipo de cambio de
equilibrio corriente y el tipo de cambio de equilibrio indus-
trial del producto:

m = mh/ [e/¢].

Para el pais Z3, por ejemplo, en la situacién inicial donde
e/ e, esigual a 0,8, la tasa del impuesto debe ser 25 por ciento.

El impuesto o contribucién sobre las ventas debe, por ende,
ser diferente para cada producto, segiin la intensidad del mal
holandés que cause. Asi, para determinar el impuesto q, para
cada producto 1, debemos emplear el coeficiente entre el pre-
cio de mercado y el precio necesario de cada bien que, como
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ya hemos visto, son proporcionales a los dos tipos de cambio.
Por lo tanto, tenemos,

qi = mh/ [pm/pm]

Ademis, debe variar en el tiempo, debido a que la intensi-
dad del mal holandés serd mayor o menor segin el precio in-
ternacional del bien. La ley que impone el impuesto debe de-
jar a cargo de las autoridades econémicas la definicién de la
tasa y su variacién en el tiempo.

Conforme a lo antedicho, neutralizar el mal holandés pa-
rece una tarea simple, pero en la prictica puede ser muy difi-
cil, en primer lugar porque el gobierno debera enfrentar la re-
sistencia de los exportadores de los commodities que originan
el mal holandés. Esta resistencia es habitualmente fuerte aun-
que irracional, ya que el fin del impuesto no es reducir la ren-
tabilidad del sector sino mantenerla y hacerla ain mis estable,
en la medida que los ingresos por este impuesto, ademds de
conformar un fondo internacional dirigido a evitar presiones
sobre el tipo de cambio, se empleen también como un fondo
de estabilizacién cambiaria. Para mantener la rentabilidad,
el impuesto sélo podri ser “marginal”: deberi aplicarse ini-
camente sobre las ganancias derivadas de la depreciacién al-
canzada por el impuesto o, preferentemente, por medio de
medidas temporarias para controlar los flujos entrantes. La
creacién del impuesto y la consecuente elevacién de la cur-
va de oferta del producto en moneda local generan depre-
ciacién, dado que el monto pagado por el exportador en
concepto de impuesto regresa a éste en forma de aumento
de sus ingresos en moneda local. Asumiendo que esta de-
preciacién deriva principalmente de la imposicién tempo-
raria de controles de flujos, el impuesto a la exportacién ga-
rantizari la estabilizacién del tipo de cambio al nivel de
equilibrio industrial. Por supuesto, aqui hay un problema
de costos de transicién de una posicidn a otra, que el go-
bierno debe tener en cuenta y compensar. Por otra parte, si el
pafs tiene mucho peso (participacidén de mercado) en el sumi-
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nistro del bien a nivel mundial, el impuesto también puede
tener el efecto de elevar su precio internacional. Este efecto
probablemente serd poco significativo, aunque no puede ig-
norarse, ya que el aumento de los precios internacionales por
efecto del impuesto agrava el mal holandés que el impuesto
procura neutralizar.

Segundo, el impuesto enfrenta una dificultad econémica
porque lleva implicita un alza temporaria de la inflacién. Sin
embargo, siempre y cuando no haya una indexacién formal o
informal de la economia, los precios se estabilizarin a poste-
riori. El enfriamiento de la economia durante la transicién pue-
de reducir este aumento temporario de la inflacién, aunque
no lo eliminari.

Un tercer y fundamental problema es la baja de salarios
provocada por la depreciacién de la moneda local. La depre-
ciacién efectiva menos la inflacién o depreciacién real es por
definicién una variacién en los precios relativos que favorece
a los bienes transables, cuyos precios aumentan en compara-
cién con los precios de los bienes no transables. Mientras la
moneda estd sobrevaluada como consecuencia del mal holan-
dés, los salarios son artificialmente altos porque la gente reci-
be el beneficio directo de la renta ricardiana.®® La creacién de
un impuesto que neutralice el mal holandés apreciando la
moneda local implica, por lo tanto, la reduccién del retorno
efectivo de las rentas del trabajo y de la tierra, adn después de
su ajuste por inflacién. También implica una baja relativa de
los ingresos de los productores de bienes no transables, como

63 Se puede argumentar naturalmente que, al mantener depreciado el
tipo de cambio, el pais produciri internamente bienes sofisticados que po-
drian importarse a menor precio, llevando al excedente del consumidor;
pero no es éste el caso. El pafs estd produciendo todos los bienes con tec-
nologia de punta, y no hay medidas de proteccién. Los asalariados o con-
sumidores, sin embargo, pierden bienestar en el corto plazo, porque ésta
es la condicién para neutralizar el mal holandés.
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la industria hotelera y la industria de la construccién, que re-
ciben porciones menores del ingreso nacional. En otras pala-
bras, durante la vigencia del mal holandés las rentas ricardia-
nas del pafs no eran captadas exclusivamente por los
productores de commodities, sino que beneficiaban a todos
los consumidores locales, que podian adquirir bienes transa-
bles a precios mds bajos. Con la introduccién del impuesto,
las rentas ricardianas contindian en el pafs, pero ahora pasan a
conformar ingresos del estado. Entendemos, por lo tanto, que
desde una perspectiva politica no es ficil crear este impuesto.

En cuarto lugar, tenemos el problema fiscal relativo a la
creacién de un fondo soberano. Son pocos los pafses que po-
seen, como Noruega y los Emiratos Arabes®, las condiciones
politicas necesarias para asignar los ingresos totales obtenidos
por medio del impuesto a fondos en el exterior, asi como a un
fondo de estabilizacién de commodities exportados. En este
caso, si las demds cuentas del estado estin equilibradas, el im-
puesto corresponderd al superdvit fiscal. En pafses menos de-
sarrollados, el impuesto se utiliza generalmente con fines fis-
cales, dado que su existencia reduce las posibilidades del
gobierno de financiar sus gastos por medio de otros impues-
tos directos e indirectos. No obstante, si bien no debemos con-
tundir este fondo con las reservas obtenidas por paises con en-
deudamiento interno, la creacién de esas reservas indica que,
después de todo, constituir fondos de neutralizacién no es tan
dificil como parece.

Es entendible, por ende, que los paises severamente afec-
tados por el mal holandés, como Arabia Saudita o Venezuela,
tengan dificultades para neutralizarlo. Todos los paises expor-
tadores de petréleo gravan sus exportaciones, pero generalmen-

64 Los Emiratos Arabes tienen el impuesto mis alto a la produccién
de petréleo: 98%. Este tnico factor explica por qué han sido capaces de
desarrollar una industria financiera y principalmente turfstica (una indus-
tria de intercambio).
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te el impuesto tiene fines meramente fiscales, y su tasa no es
suficiente para compensar la sobrevaluacién provocada por el
mal. El estado carece de facultades para imponer un impuesto
mayor, ya sea porque las empresas exportadoras de los bienes
se resisten a ello o porque toda la poblacién se opone al au-
mento de los precios de todos los bienes transables, tanto im-
portados como producidos en el pais, derivado de la deprecia-
ci6n. Ademds, el estado termina empleando los recursos para
financiar sus gastos corrientes en lugar de crear un fondo fi-
nanciero en el exterior, debido a la resistencia de los agentes
econdmicos a pagar mas impuestos.

Una vez que el mal holandés ha sido neutralizado por el
impuesto y la creacién del fondo internacional, los dos tipos
de cambio de equilibrio devienen razonablemente idénticos.
El pais continuari con su vida normal como cualquier otro
pais, y empleari sus rentas ricardianas para crear un fondo en
el exterior que generard beneficios futuros.

SINTOMAS

Podemos identificar dos incidencias del mal holandés. En
uno de los casos siempre ha existido e impedido la industria-
lizacién, como en los paises productores de petréleo; en el otro,
el pais ha logrado por un tiempo neutralizar el mal y desarro-
llarse pero, en un momento determinado, y en nombre un li-
beralismo radical, eliminé los mecanismos de neutralizacién
y comenzd a crecer a tasas muy bajas, como en el caso de los
paises Latinoamericanos que introdujeron reformas liberales
sin sustituir el viejo sistema de derechos y subsidios por un
sistema mds racional de impuestos a las ventas de los commo-
dities que provocan este mal.

Los principales sintomas del mal holandés son la sobreva-
luacién del tipo de cambio, el bajo desarrollo del sector in-
dustrial, el ripido crecimiento del sector de servicios, altos sa-
larios promedio y desempleo (Oomes y Kalcheva 2007). Como
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el mal holandés es una falla del mercado del lado de la de-
manda, que limita las oportunidades de inversién en la indus-
tria manufacturera, sdlo existe cuando los recursos humanos
de un pais no son empleados plenamente o, en otras palabras,
cuando un pais satisface las condiciones técnicas y adminis-
trativas para invertir en la produccién de bienes por medio de
tecnologia mis sofisticada y salarios més altos pero el tipo de
cambio vigente impide la realizacién de esas inversiones. Sin
perjuicio del desempleo, el mal holandés implica salarios arti-
ficialmente altos. Sin embargo, los salarios también pueden ser
bajos, porque la mano de obra nacional es abundante y no estd
organizada. La distribucién de rentas ricardianas del mal ho-
landés variard de pais en pais dependiendo, por lo tanto, de la
capacidad de rentismo de los distintos grupos.

Los paises afectados por el mal holandés o bien han expor-
tado un recurso natural durante mucho tiempo sin alcanzar la
industrializacién o han logrado industrializarse por algin tiem-
po pero después iniciaron un proceso de desindustrializacién
prematura. En el primer caso, el pais no ha podido neutralizar
el mal holandés, que asume una calidad relativamente perma-
nente. El sintoma mis claro es el hecho de que este pais no
produce bienes transables distintos de los beneficiados con las
rentas ricardianas del mal holandés. Este es ciertamente el caso
del pais Z1 y probablemente también el del pais Z2. El hecho
de que el pais ya sea un fuerte productor y exportador de re-
cursos naturales, lo que le ha permitido acumular capital y con-
tar con una clase empresaria significativa, pero carezca de un
sector industrial de intercambio, es sefal de que se encuentra
severamente afectado por el mal holandés. Arabia Saudita y
Venezuela son buenos ejemplos de ello.

En el segundo caso, el pais posee y exporta abundantes re-
cursos naturales, pero a pesar de ello ha alcanzado su indus-
trializacién y, por ende, ha neutralizado el mal holandés —ge-
neralmente por medio de derechos de importacién y subsidios
a la exportacién—. Sin embargo, bajo presién internacional, y
acusado de “proteccionismo”, este pais ha dejado de lado la
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neutralizacién en nombre de la liberalizacién del comercio pese
a que, en realidad, tales derechos no constituian proteccionis-
mo sino apenas la neutralizacién de una falla del mercado.
Como consecuencia de la liberalizacién, el tipo de cambio efec-
tivo-efectivo se aprecia de hecho si tomamos en cuenta, al
medir el tipo de cambio antes de la liberalizacién, los dere-
chos y subsidios que provocaron su depreciacién. La aprecia-
cién no se percibe de inmediato, ya que queda disimulada por-
que parte de la apreciacién es consecuencia de la eliminacién
de derechos y subsidios. Sin embargo, el sector manufacture-
ro del pais comienza ripidamente a sufrir los efectos de la apre-
ciacién, mientras que la desindustrializacién prematura ya esti
enn marcha. Si el mal no es muy intenso, como en el caso del
pais Z3, los sintomas de desindustrializacién no serin claros,
aunque se reflejardn en la menor participacién del sector in-
dustrial en el producto interno y en las exportaciones netas
(en términos de valor agregado).

S1 el pais abandona la neutralizacién con o sin un aumen-
to de los precios internacionales, serd capaz de mantener los
sectores industriales y los servicios transables inicamente con
un derecho de importacién igual a cero si la gravedad del mal
holandés es lo suficientemente baja para ser compensada por
la posible ventaja competitiva del pais respecto de sus compe-
tidores internacionales. En general, sin embargo, el ahora so-
brevaluado tipo de cambio comprometera gradualmente a los
sectores de intercambio, uno a uno. Enfrentado al hecho de
que sus ventas al exterior han dejado de ser lucrativas, y de
que la importacién de productos competidores es cada vez
mayor, las empresas redoblarin sus esfuerzos para elevar la
productividad; luego reduciridn o suspenderin las exporta-
ciones, o aumentardn la proporcién de componentes im-
portados de su produccién para reducir costos; en tltima
instancia, a medida que continte este proceso, pasarin a ser
meros importadores y ensambladores del bien que re-expor-
tan o venden en el mercado local. En otros términos, el sector
industrial del pais deviene gradualmente en una ‘industria
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maquiladora’.%> La desindustrializacién estd en marcha. Las
ventas de las empresas manufactureras e inclusive sus expor-
taciones podrin continuar obteniendo valores altos, pero su
valor agregado disminuird, asi como el valor agregado per ci-
pita, como veremos mis adelante, porque los componentes con
mayor contenido de tecnologifa serdn importados cada vez en
mayor medida.

En este punto, los economistas convencionales y las per-
sonas interesadas en el corto plazo en mantener el sistema se
niegan a aceptar el diagndstico de desindustrializacién y del
mal holandés como su causa generadora; y este predecible re-
chazo constituye otro sintoma del mal holandés. Luego co-
mienzan a desarrollar refutaciones empiricas del diagnéstico.
Los economistas més radicales declarardn que, atn en un es-
cenario de desindustrializacidn, ésta no impide el crecimiento
econdémico. Sin embargo, no sélo los datos sino ademis la 16-
gica pura de la apreciacién del tipo de cambio sin disminu-
cién del superidvit comercial indican la presencia y las conse-
cuencias del mal holandés.

Otro sintoma del mal holandés y de la desindustrializacién
prematura, ademads de la menor participacién del sector indus-
trial en el producto nacional, el aumento de la proporcién de
componentes importados en la produccién y el descenso rela-
tivo en las exportaciones de bienes manufacturados medidas
en términos de valor agregado, es la reduccién gradual de las
exportaciones de bienes con alto valor agregado. Al igual que
la participacién de las exportaciones de bienes manufactura-
dos en general, la participacién de bienes manufacturados con
alto contenido tecnoldgico en las importaciones es engafosa,

65 Las ‘maquiladoras’ eran originalmente las empresas manufacture-
ras establecidas en la frontera entre México y Estados Unidos para apro-
vechar la mano de obra barata. El proceso de produccién transferido a
México era muy simple y no requeria mano de obra calificada ni contri-
bufa al desarrollo tecnolégico.
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ya que las exportaciones brutas (sin incluir las importaciones
de insumos) de empresas en proceso de transformacién en
‘maquilas’ contindan altas; lo que disminuye es su participa-
cién en términos de valor agregado, datos que no siempre es-
tin disponibles. El motivo por el cual los bienes con alto con-
tenido tecnoldgico se ven més afectados por el mal holandés,
sin embargo, quedard claro sélo a la luz del concepto del mal
holandés “extendido”. Asimismo, pese a que lleva al mismo
resultado, no debemos confundir este proceso de transforma-
cién de la industria del pafs en una industria maquiladora como
consecuencia del mal holandés con un proceso mis general,
que es la divisidn del trabajo a nivel internacional que analicé
en el Capitulo 1. Por medio de este proceso, las tareas con
mayor valor agregado per cdpita y que requieren de mis mano
de obra calificada, principalmente gerentes y comunicadores,
se llevan a cabo en paises ricos, que disponen de abundancia
" de este tipo de mano de obra, mientras que las tareas estanda-
rizadas o codificadas son transferidas a personal de bajos in-
gresos en paises en desarrollo. El proceso de divisién del tra-
bajo que da nacimiento a ‘empresas maquiladoras’, como las
instaladas hace cierto tiempo en la frontera entre México y Es-
tados Unidos, es consecuencia de la mano de obra no califica-
da disponible en el pafs. Sin embargo, cuando el pais comien-
za a mejorar la calidad de su mano de obra pero el tipo de
cambio se sobrevaliia debido al mal holandés, el personal no
conseguird empleo. Y si el pais, como sucedié con México y
lo que quedaba de su industria manufacturera, ya estuviera in-
dustrializado pero hubiera renunciado a los mecanismos de
neutralizacién del mal holandés, el resultado serd que este gran
grupo de empresas se convertird gradualmente en ‘empresas
maquiladoras’. Como generalmente sucede, el pais en vias de
desarrollo ya cuenta con las condiciones tecnolégicas necesa-
rias para desarrollar actividades mis complejas en su territo-
rio, pero no lo logra debido a que el mal holandés provoca la
sobrevaluacién de su tipo de cambio. En este caso, el pais queda
limitado a procesos de bajo contenido tecnolégico. Los proce-
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sos de trabajo que requieren de mayores capacidades quedan
reservados para los paises ricos, por la creencia de que los pai-
ses en desarrollo carecen de este tipo de mano de obra, lo que
a menudo no es correcto y lleva a altas tasas de desempleo de
personal calificado en esos paises.

ETAPAS

El mal holandés ha existido desde la revolucién comercial
y el surgimiento del mercado internacional. El atraso de Espa-
fia a partir del siglo XVII fue causado ciertamente por el oro
que tomo de sus colonias. Sin embargo, esta causa se identifi-
c6 recién en la década del 60 del siglo pasado, y ha comenza-
do a estudiarse hace muy poco tiempo. ¢Cémo podemos ex-
plicar, entonces, que paises que fueron victimas del mal
holandés han sido capaces de industrializarse cuando econo-
mistas y politicos no estaban al tanto de é1? Para responder esta
pregunta debemos clasificar las funciones de los recursos na-
turales que le dieron origen en dos etapas. En una primera eta-
pa, la explotacién de recursos naturales es una bendicién, por-
que permite al pafs participar en el comercio internacional,
promover la acumulacién primitiva de capital, crear una in-
fraestructura econémica minima y promover el surgimiento
de una clase empresaria capitalista. Es la existencia de estos re-
cursos lo que permite a una economia pre-capitalista o con
un capitalismo incipiente convertirse en una economia verda-
deramente capitalista. Generalmente es a través de estos re-
cursos que el pais ingresa a los mercados mundiales, lleva a
cabo su acumulacién primitiva de capital y crea una clase em-
presaria. Auin bajo estas condiciones, se espera que el pais gra-
ve sus rentas ricardianas de modo que dichas rentas no que-
den en poder tinicamente de los productores de commodities
y de los consumidores locales (cuyos salarios aumentan artifi-
cialmente junto con la moneda sobrevaluada) sino que pue-
dan utilizarse para desarrollar industrias estratégicas. Pese a ello,
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amedida que el pais genera las condiciones para la industriali-
zacién del lado de la oferta y, por ende, condiciones potencia-
les para la produccién eficiente de bienes manufacturados, el
mal holandés se convierte en un obsticulo esencial. En esta
segunda etapa, el pafs enfrenta el desafio de industrializar o,
mis generalmente, de desarrollar una amplia variedad de pro-
ductos transables en el mercado internacional con cada vez mis
valor agregado per cipita, y las rentas ricardianas de los bienes
basados en recursos naturales derivan en el mal holandés como
ya lo he descripto.

Si dejamos de lado este concepto extremadamente simpli-
ficado de dos etapas, e imaginamos que cuando un pais co-
mienza a desarrollarse avanzari gradualmente hacia la com-
petencia técnica, también podemos reducir los requisitos que
caracterizan el mal holandés. El mal holandés existird siempre
que un pais posea al menos una industria con tecnologia de
avanzada. Por otra parte, podemos presumir que cuanto mds
avanzado sea el desarrollo tecnolégico de un sector, mis evi-
dente serd la necesidad de neutralizar el mal holandés. Una
vez definido el mal holandés en estos términos, aceptamos la
presuncién de que la transicién de una economia puramente
productora de commodities que emplea recursos abundantes
y baratos hacia una economia mis avanzada implica el reco-
nocimiento del mal holandés y la adopcién gradual de meca-
nismos para neutralizarlo. También implica admitir que, en
lugar de dos etapas, como en el modelo de Lewis (1954), te-
nemos varias etapas caracterizadas por el grado de sofistica-
c16n tecnoldgica. En cada una de ellas, serd necesaria la neu-
tralizacién del mal holandés a través de la imposicién de un
impuesto; pero el método de utilizar los ingresos impositivos
serd distinto. Durante las primeras etapas, el gobierno empleard
el impuesto para establecer Ia infraestructura y el sistema de
educacién publica del pais y crear un fondo de estabilizacién
para los commodities gravados, es decir, procurard promover
el desarrollo econémico del lado de la oferta y estabilizar la
produccién del bien exportado. En etapas posteriores, cuando
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desaparezcan los problemas mis serios en la oferta y el gobierno
prefiera reducir su grado de intervencién en la economia, como
en Noruega, experimentara superavits fiscales que le permiti-
rin crear un fondo internacional o soberano para prevenir pre-
siones adicionales sobre el tipo de cambio. Algunos paises
como Chile y los Emiratos Arabes han adoptado politicas mo-
deradas en este sentido.®

Cuando el pais inicie su industrializacidn, el crecimiento
econdémico estard sujeto a la neutralizacién del mal. Esto es lo
que sucedié en todos los paises de Latinoamérica y Asia que
se industrializaron a lo largo del siglo XX. Los paises de Lati-
noamérica, por ¢jemplo, cuentan con abundantes recursos na-
turales, tanto minerales como agricolas, que les permitieron
desarrollar la produccién y exportacién de bienes primarios.
‘Sin embargo, a partir de 1930, cuando este enfoque habia ago-
tado sus posibilidades y el desafio consistia en la industrializa-
cidn, estos paises pudieron afrontar con éxito ese reto. Entre
1930 y 1980, México y Brasil en particular se industrializaron
y crecieron a un ritmo extraordinario gracias a la adopcién de
politicas que neutralizaron el mal holandés (Palma 2005). Sus
politicos y economistas ignoraban la existencia del mal holan-
dés aunque, en varias oportunidades, emplearon maltiples ti-
pos de cambio o complejos mecanismos de derechos de im-
portacién combinados con subsidios a la exportacién que,
basicamente, abordaron el problema depreciando la moneda
para los productores de bienes industriales. En primer lugar,
impusieron derechos de importacién basados en la teoria de
la industria naciente de Hamilton-List, ademis de la tenden-
cia al deterioro de los términos de intercambio desarrollada

66 En Argentina existe un impuesto sobre los bienes que causan el mal
holandés pero, a la vez que el dinero se emplea para financiar el gasto pa-
blico, el impuesto sélo grava las exportaciones; el consumo interno esti
exento —lo que lo hace mis aceptable desde una perspectiva politica pero
genera desequilibrios entre precios relativos.
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por Prebisch-Singer-Furtado. En realidad, el derecho de im-
portacién es una forma parcial aunque efectiva de neutralizar
el mal holandés: simplemente protege a la industria manufac-
turera de las importaciones, pero no facilita la exportacién; en
otras palabras, el derecho de importacién neutraliza el mal ho-
landés con relacién al mercado interno, pero no a las exporta-
ciones. En presencia del mal holandés, el derecho de importa-
cién puede considerarse una manifestacién del proteccionismo
de un pais sélo si su tasa es mayor que la necesaria para neu-
tralizar la falla del mercado; si no es ese el caso, la tarifa se
limita a corregir parcialmente dicha falla.

En segundo término, varios paises han subsidiado la ex-
portacién de bienes manufacturados. Cuando ya habian alcan-
zado un grado de industrializacién razonable, Brasil y Méxi-
co, por ejemplo, notaron que podian competir en el mercado
internacional si creaban subsidios para la exportacién de bie-
nes manufacturados. De hecho, no estaban subsidiando las exporta-
ciones sino solamente neutralizando el mal holandés del lado de la ex-
portacién, de la misma manera que los derechos de importacién lo
neutralizan del lado de la importacion. De esta manera, una vez
mis, depreciaron el tipo de cambio efectivo para la exporta-
cién, para compensar la apreciacién causada por el mal holan-
dés. Cuando un pais impone derechos de importacién sobre
pricticamente todos los productos importados y crea subsi-
dios para la exportacion de bienes manufacturados estd, en la
prictica, creando un impuesto sobre los commodities que uti-
lizan recursos naturales y provocan el mal holandés. Es una
forma disimulada (de hecho bastante mal disimulada) de gra-
var esos bienes y, por lo tanto, de neutralizar el mal holandés,
aunque a menudo es la inica manera posible desde un punto
de vista politico. En Brasil, por ejemplo, en la década de 1970,
cuando habia crecimiento econémico considerable y un fuer-
te aumento de las exportaciones de bienes manufacturados, el
régimen cambiario consistia a grandes rasgos en lo siguiente:
todos los bienes pagaban alrededor del 50 por ciento en con-
cepto de derechos de importacién, y todos los productos ma-
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nufacturados recibian un subsidio a la exportacién de aproxi-
madamente e] 50 por ciento, mientras los commodities expor-
tados continuaban teniendo el tipo de cambio nominal apre-
ciado por el mal holandés. Presumiendo que este tipo de
cambio nominal, que también era el tipo de cambio de equili-
brio corriente, fuera 66,66, y que el tipo de cambio de equili-
brio industrial fuera 100, el impuesto implicito en el sistema
de derechos y subsidios que llevaba el tipo de cambio real a
100 era del 50 por ciento.

Un impuesto a la exportacién debidamente negociado y
establecido en forma directa seria mis racional y mucho mids
ficil de administrar, dado el ndmero relativamente pequefio
de commodities exportados; pero un impuesto a la exporta-
cién enfrentaba, o parecia enfrentar, més dificultades politicas
que el sistema finalmente adoptado. Sélo “parecia” enfrentar
mds problemas, ya que este sisterna nunca engafié a nadie: los
productores de café protestaban todo el tiempo contra la “con-
fiscacién cambiaria”.

EL CONCEPTO EXTENDIDO DEL MAL HOLANDES

El mal holandés no sélo afecta a los paises que explotan
sus recursos naturales. Otra causa del mal holandés que estd
adquiriendo cada vez mis relevancia son las remesas de inmi-
grantes; Los paises centroamericanos se ven particularmente
afectados por ello (Acosta, Lartey y Mandelman 2007). Inclu-
sive la ayuda externa puede generar el mal holandés en los pai-
ses mds pobres. Sin embargo, ademis de estas causas adicio-
nales, existe una que aumenta dramiticamente su extension.
Voy a argumentar que podemos extender el concepto del mal
holandés de modo de incluir como una de sus causas a la oferta
de mano de obra barata. Si esto fuera cierto, el mal holandés
serfa una falla del mercado atin mis generalizada y mis grave.
Paises como China o India también sufririan el mal holandés,
y lograrian desarrollarse sélo si lo neutralizaran controlando



El mal holandés 201

sus tipos de cambio. Esto es exactamente lo que esos paises y,
mis ampliamente, los dindmicos paises asidticos hacen.

Con relacién al mal holandés extendido, debemos tener
en cuenta el problema del crecimiento econémico causado por
la transferencia de mano de obra desde sectores con menor
valor agregado a sectores con mis valor agregado. Ya he men-
cionado que, en el caso del mal holandés restringido, esto no
era estrictamente necesario, ya que los bienes que generan el
mal no son producidos necesariamente con menor intensidad
cientifica y tecnoldgica que los demis. Sin embargo, en el caso
del mal holandés extendido, este problema existe por defini-
cién. Los bienes producidos con mano de obra barata son bi-
sicamente bienes que emplean personal poco calificado y, por
lo tanto, son productos de baja intensidad tecnolégica.

La disponibilidad de mano de obra barata no genera rentas
ricardianas, pero sus consecuencias son similares a las que tie-
nen origen en recursos naturales baratos, si la mano de obra
barata se combina con un abanico salarial amplio. La condicién
necesaria para que la mano de obra barata cause el mal holan-
dés es que el abanico salarial sea sustancialmente mis amplio
que en los paises ricos —condicién habitualmente presente ya
que en los pafses en desarrollo la diferencia entre los ingresos
de los ingenieros y los salarios de los operarios tiende a ser
muy grande—.%” Las industrias que emplean principalmente
mano de obra barata tienen un costo marginal inferior al de
las industrias mis sofisticadas tecnolégicamente. Como con-
secuencia de ello, el tipo de cambio tiende a converger en un
nivel que torna rentable la exportacién de bienes que emplean
mano de obra barata. Cuando esto sucede —y dado que los sa-
larios de los trabajadores mis calificados y gerentes son des-
proporcionadamente altos—, los productos que requieren de

67 De esta manera, podemos decir que las personas que reciben los
salarios més altos estdn de hecho beneficidndose con un tipo de renta ri-
cardiana.
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tecnologia mis compleja y mano de obra mis cara estarin com-
prometidos econémicamente. Los salarios pagados en las in-
dustrias mis sofisticadas serdn necesariamente mds altos, de-
bido a que la mano de obra estd mis preparada. Si la brecha
salarial entre un trabajador sin calificacién y un ingeniero, por
ejemplo, fuera de entre tres y cuatro veces, cono en los paises
ricos, el pais produciria, con mano de obra barata, todo tipo
de bienes sin mis dificultades que las técnicas y administrati-
vas. Por el contrario, st el abanico salarial es mayor ~digamos
10 a 12 veces, mientras que en los paises ricos es de tres a cua-
tro veces, como de hecho sucede- estaremos frente al mal ho-
landés extendido, que se convertird en un fuerte obsticulo
para el crecimiento econémico, ya que las industrias con
mayor contenido tecnolégico requeririn un tipo de cam-
bio mis alto que el tipo de cambio de equilibrio corriente
fijado por el mercado.

El concepto extendido del mal holandés no es la tinica ra-
z6n, pero sin dudas es una razén fundamental, por la que los
dindmicos paises asiiticos controlan tan rigurosamente sus ti-
pos de cambio, previniendo su apreciacién. China, por ejem-
plo, nunca podria exportar bienes cada vez mis sofisticados si
no controlara su tipo de cambio. Al hacerlo, mantiene el tipo
de cambio en el nivel necesario —es decir, al nivel del tipo de
cambio de equilibrio industrial- que hace econémicamente
viables a sus complejas industrias manufactureras.

¢{DANO?

Hasta ahora he asumido que la especializacién en la pro-
duccién de commodities que generan rentas ricardianas sus-
tanciales es un mal. Pese a ello, segiin el pensamiento neocli-
sico, no estd mal que un pais se especialice exclusivamente en
la explotacién de sus recursos naturales. Simplemente se be-
neficiaria a partir de su ventaja comparativa y asignaria sus re-
cursos alli donde éstos sean mis rentables. En estos términos,
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la industrializacién no seria necesaria para el crecimiento eco-
némico. No discutiré aqui este argumento, que de hecho tie-
ne un largo historial en la teorfa econémica —particularmente
en la escuela estructuralista latinoamericana y en la escuela de-
sarrollista—. Me limitaré a observar que un pafs desarrollado
como Holanda no parece haber razonado de esta manera, por-
que identific6 el problema como un mal que estaba matando
su industria manufacturera. Tampoco creo que fuera esta la
postura de Noruega cuando decidi6 neutralizar (adecuadamen-
te) el mal.

El mal holandés es un obsticulo para el desarrollo econé-
mico del lado de la demanda porque una moneda sobrevalua-
da impide la inversién. Cuando un pafs con ingresos medios
se ve amenazado por el mal holandés, lo que estd bajo amena-
za es la demanda en toda la industria manufacturera local. Pre-
sumir que el pais puede sufrir su desindustrializacién prema-
tura y volver al estado de especializacién en industrias con uso
intensivo de recursos naturales sin grandes costos no es rea-
lista. Segundo, si la especializacién en recursos naturales tu-
viera lugar en un pais porque resulta econémicamente invia-
ble implementar actividades econémicas distintas de las que
involucran servicios o bienes no transables, estariamos en pre-
sencia de un mal, porque en ese caso el pais estaria limitando
su capacidad de generar empleo y abandonando la produccién
de todo bien con mayor valor agregado per cipita que el exis-
tente en los commodities que produce y exporta.

Antes de mi primer trabajo sobre el mal holandés (Bres-
ser-Pereira 2008), sostuve que este mal impedia elevar la pro-
ductividad porque obstruia la transferencia de mano de obra a
sectores con mayor valor agregado per cipita. Esta aseveracién,
sin embargo, presupone erréneamente que el valor agregado
per cipita del bien que genera el mal holandés posee un com-
ponente tecnolégico menor al promedio de los productos in-
dustriales. St bien el valor agregado per cipita de la produc-
cién agricola y minera es tradicionalmente inferior al de la
produccién industrial y los servicios exportables, éste no debe
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necesariamente ser el caso. No hay motivos para que la pro-
duccién agricola y minera sean intrinsecamente menos pro-
ductivas o menos eficientes que la produccién industrial. Asi-
mismo, hemos estado observando desde los 70 un amplio
crecimiento mundial en la productividad agricola, y al mismo
tiempo la produccién minera ha devenido mis y mis sofisti-
cada tecnolégicamente. Sin embargo, aun si esta explotacién
involucrara un alto valor agregado per cépita, el pais estaria re-
nunciando a otras actividades con un contenido cientifico y
tecnolégico atin mayor que estd en condiciones de desarrollar
y, —lo que es mis grave— a todas las demds actividades con ma-
yor valor agregado per cipita que podria llevar a cabo. Ade-
mas, el mal holandés existe inclusive si los bienes alternativos
tienen un valor agregado per cipita cercano al del bien cau-
sante del mal holandés pero su produccién es necesaria para
garantizar el pleno empleo de la fuerza de trabajo disponible,
ya que los bienes que provocan el mal no son capaces de ge-
nerar por si solos ese volumen de empleo.%

~ En un pais donde el mal holandés surge principalmente a
partir de commodities agricolas, los partidarios de tales com-
modities sostienen que debemos tomar en cuenta ademis la
produccién industrial generada por esos bienes. Esto es sin
dudas cierto. Considerando los costos de transporte, los pai-
ses productores de commodities tienden a tener ventajas en el
procesamiento industrial de los bienes. Pese a ello, el mal ho-
landés también tiene efectos sobre esta produccién industrial:
si bien afecta a este sector de la industria manufacturera en
menor medida que a las demds ramas, también provoca la re-
gresién de la cadena de produccién y tiene a hacer rentable
s6lo la produccién del commodity sin procesar, ya que es su

68 Debe observarse, por ende, que no estoy tomando en cuenta una
cantidad de otros efectos engendrados por la dependencia del commodity
que causa el mal holandés —como la concentracién del poder politico y
econémico o el incremento de la vulnerabilidad de Ia economia—, ni as-
pectos distributivos entre los distintos sectores de la sociedad.
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costo marginal el que determina el tipo de cambio. En el caso
de los recursos minerales, también es importante recordar que
son agotables.

De esta manera, las rentas ricardianas con origen en recur-
sos naturales y humanos baratos son una gran fuente de creci-
miento para los paises en desarrollo o, mis precisamente, para
todos los paises que obtengan esas rentas a partir de recursos
naturales y humanos baratos, siempre y cuando logren neu-
tralizar el mal holandés. En todos los casos, las rentas son per-
cibidas por todo el pais, pero si un impuesto a las ventas y las
exportaciones neutralizara el mal, tales rentas serian captadas
por el estado. La cuestidn, entonces, es si los gobiernos devol-
verin los ingresos a la sociedad. Idealmente, podrian crear fon-
dos de inversién internacionales, como en el caso noruego;
también pueden destinar los recursos a inversiones publicas
necesarias y a elevar el gasto social, como lo estd haciendo Ar-
gentina, por ejemplo; o pueden emplear los recursos para re-
ducir o mantener bajos otros impuestos, como en México; y
también pueden apropiarse de parte de ellos para fines priva-
dos, como es habitual en los paises mis pobres que, lamenta-
blemente, tienden a tener un mayor grado de corrupcién, mis
alld de que la corrupcién tenga lugar en todo tipo de pais —la
diferencia es que a mayor riqueza del pais, la corrupcién serd
mis activa y originada en el sector empresarial, mientras que
cuanto mis pobre sea el pais, la corrupcién serd mis pasiva 'y
tendri origen en los burdcratas—. »

Una dltima cuestién, aunque no por ello menos impor-
tante, es qué sucederi con los paises que no sufren el mal ho-
landés si aquellos que lo padecen logran neutralizarlo por com-
pleto. La respuesta es que to tendrdn otra alternativa que sufrir déficit
de cuenta corriente crénicos que serdn cubiertos mediante la transferen-
cia de activos a los paises que neutralizaron el mal holandés. Natural-
mente, esto no significa que los paises ricos vayan a afrontar
problemas de importancia. Seguirdn siendo ricos y creciendo,
pero los demds paises comenzarin a acercirseles. En cuanto a
los paises pobres no afectados por el mal holandés, el proble-
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ma es mis serio, y el sistema politico mundial liderado por la
ONU deberi tomar cartas en el asunto. ¢A qué se deben los
déficits de cuenta corriente crénicos mencionados? A que, en
presencia del mal holandés, cuando el tipo de cambio de equi-
librio corriente estd mis apreciado que el tipo de cambio in-
dustrial de equilibrio, y el primero equilibra intertemporal-
mente la cuenta corriente del pafs, si se logra neutralizar el mal
depreciando la moneda hasta el punto en que las dos tasas de
equilibrio sean iguales, estos paises presentarin grandes supe-
rivit de cuentas corriente que deberin compensarse por me-
dio de déficit de cuenta corriente en aquellos paises no afecta-
dos por el mal holandés. Pese a que, por el momento, el mal
holandés ha sido neutralizado s6lo parcialmente en algunos
paises —y a que muchos de ellos desconocen el mal y emplean
los impuestos a la exportacién dnicamente con fines fiscales—,
ya estamos viendo en los productores de petréleo grandes dé-
ficit de cuenta corriente y la formacién de enormes fondos de
inversién soberanos.

CONCLUSION

El mal holandés es el componente fundamental de la ten-
dencia a la sobrevaluacién del tipo de cambio que caracteriza
a los paises en desarrollo. En este capitulo he intentado (a) de-
finir el mal holandés de la manera mis clara y precisa posible,
(b) introducir el concepto del mal holandés extendido, que no
tiene origen en los recursos naturales sino en la mano de obra
barata, (c) demostrar que se trata de una grave falla del merca-
do, y (d) analizar la forma de neutralizarlo. La mejor forma de
cerrar este capitulo es resumiéndolo brevemente en unos po-
cos pirrafos.

1. El mal holandés tiene lugar cuando existe una sobre- .
valuacién relativamente permanente del tipo de cam-
bio derivada de la abundancia de recursos naturales en
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el pais (concepto restringido) o mano de obra barata
(concepto extendido), cuyo bajo costo marginal es con-
sistente con un tipo de cambio de mercado mis apre-
ciado que el tipo de cambio de equilibrio industrial.

2. Existen dos tipos de cambio de equilibrio: el tipo de
cambio de equilibrio corriente, que equilibra intertem-
poralmente la cuenta corriente del pais y es, por ende,
la tasa que el mercado tiende a fijar, y el tipo de cam-
bio de equilibrio industrial, que permite el desarrollo
de los sectores industriales que emplean tecnologia de
avanzada; el mal holandés tiene lugar cuando estos dos
equilibrios presentan valores en conflicto.

3. Los sintomas del mal holandés en un pais son perma-
nentes cuando el pais nunca ha producido bienes in-
dustriales, o derivan de algiin hecho nuevo que llevé a
un pais ya industrializado a dejar de neutralizar el mal
o, nuevamente, de una modificacién de los términos
de intercambio que eleva el precio de mercado de los
commodities; en los dos tiltimos casos, habra una apre-
ciacién del tipo de cambio sin reduccién del superivit
comercial del pais; habri desindustrializacién, y las
empresas exportadoras de productos industriales au-
mentaridn la proporcién de componentes importados
en su produccién para transformar gradualmente a la
industria manufacturera local en un industria maqui-
ladora.

4. El mal holandés debe ser neutralizado por medio de
un impuesto a las ventas internas y a las exportaciones
de commodities que variari segian cada producto, a fi-
nes de resultar proporcional a Ja diferencia entre el tipo
de cambio de equilibrio corriente y el tipo de cambio
de equilibrio industrial necesario para que las indus-
trias que emplean tecnologia de punta sean competitivas.

5. Cuanto mis grave resulte el mal holandés en un pafs,
mis complicada serd su neutralizacién, y menores las
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posibilidades de que el pais logre desarrollar su indus-
tria y crecer.

Los ingresos provenientes del impuesto creado para
neutralizar el mal holandés no deben invertirse en el
pais (a menos que se los emplee para estabilizar los pre-
cios de los commodities gravados por el impuesto), sino
que deben destinarse a un fondo financiero internacio-
nal de manera que el flujo de ingresos no lleve apare-
jado el revaltio de la moneda local.

Pese a que el impuesto s6lo debe gravar los ingresos
marginales obtenidos por los productores resultantes
de la depreciacién causada por el impuesto, no es sim-
ple neutralizar el mal holandés en vista de la resisten-
cia a la imposicién por parte de los exportadores de
commodities; por otra parte, la depreciacién es resisti-

" da por toda la poblacién debido a que causa inflacién

temporaria, y especialmente porque reduce los salarios
reales.

Si bien los paises en vias de desarrollo siempre han pa-
decido el mal holandés sin darse cuenta, muchos se han
industrializado; La razén de esto es que, en la prictica,
han logrado neutralizar el mal holandés mediante el uso
de tipos de cambio miltiples, y de derechos de impor-
tacién y subsidios a la exportacién que disfrazaron un
impuesto sobre los commodities; y justificaron estas
politicas con teorias de industria naciente y del dete-
rioro de los términos de intercambio; sin embargo,
no hay proteccionismo cuando los derechos se limi-
tan a compensar la apreciacién provocada por el mal
holandés.

El mal holandés es una grave falla del mercado porque
su falta de neutralizacién implica externalidades nega-
tivas derivadas de recursos baratos.

El mal holandés existe aun si los commodities que lo
provocan poseen alto contenido tecnolégico, como su-
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cede en la actualidad con la produccién de petréleo y
con un sector agricola cada vez mis sofisticado tecno-
légicamente; representa un obsticulo para el crecimien-
to porque las actividades mineras y agricolas no son ca-
paces de emplear por si solas a toda la fuerza de trabajo,
y porque implica que el pafs renuncie a oportunidades
de invertir e innovar en sectores con contenido tecno-
16gico potencialmente atin mis alto y, por lo tanto, con
mayor valor agregado per cépita.

El mal holandés también puede ser consecuencia sim-
plemente de la mano de obra barata, conforme al con-
cepto extendido de este mal, con la condicién de que
el abanico salarial del pais en desarrollo sea sensible-
mente mis amplio que en los paises ricos hacia donde
se exporten los bienes.

Con referencia al mal holandés extendido, existe en
principio una incompatibilidad entre este mal no neu-
tralizado y el crecimiento econémico, porque el creci-
miento econémico siempre depende de la posibilidad
de transferir mano de obra hacia sectores con mayor
valor agregado per cidpita —transferencia que resulta
imposible en este caso porque los bienes manufactura-
dos mis sofisticados emplean mano de obra mis califi-
cada (cuyos salarios son mucho mis superiores a los
de los trabajadores sin calificacién que en el caso de los
paises ricos)—.

La distincién entre el mal holandés restringido y ex-
tendido es tedrica; en la prictica, ambos estn tan inte-
grados que es imposible diferenciar los efectos de cada
uno; no obstante ello, no se pueden pasar por alto sus
terribles efectos sobre las economias de los paises en
desarrollo.



CAPITULO 6

AHORRO EXTERNO Y CRECIMIENTO
LENTO"

El desarrollo econdémico se basa, del lado de la oferta, en la
existencia de recursos naturales, en el stock disponible de ca-
pital fisico y en la capacidad de produccién humana. Del lado
de la demanda se sustenta en la acumulacién de capital, el con-
sumo vy las exportaciones. Oferta y demanda deben crecer en
equilibrio, aunque una caracteristica universal de las econo-
mias capitalistas es que la oferta suele ser superior a la deman-
da, dando lugar a un desempleo generalizado de recursos hu-
manos. Keynes critic6 la ley de Say, que supone el equilibro
automitico entre oferta y demanda, con referencia a la posibi-
lidad de acumulacién y la preferencia por la liquidez. En este
capitulo, aun sabiendo que existen otros factores que deter-
minan el uso insuficiente de recursos en los paises en desa-
rrollo, sostengo que el problema central consiste en la falta de
suficientes oportunidades de inversién orientadas a la expor-
tacién, que a su vez se debe en primer lugar a la tendencia a la
sobrevaluacién del tipo de cambio en esos paises, que incide
negativamente sobre las inversiones en la produccién de bie-
nes transables. Esta sobrevaluacién estimula las importaciones
y desalienta las exportaciones, limitando las nuevas inversio-
nes esenciales para sostener la demanda agregada interna. Los

* Este capitulo fue escrito junto con Paulo Gala.
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tebricos del desarrollo econémico suelen poner énfasis en las
limitaciones del lado de la oferta, como la falta de educacién,
de salud y de competencia técnica, asi como la falta de capital
disponible para contratar personal. Sin embargo, cuando exis-
ten recursos humanos ociosos, es evidente que los cuellos de
botella del crecimiento econémico deben buscarse principal-
mente del lado de la demanda.®®

En el Capitulo 5 analicé el mal holandés; en este capitulo
demostraré que una segunda causa fundamental de la insufi-
ciente demanda en los paises en desarrollo es la sobrevalua-
ci6n del tipo de cambio provocada por la politica de crecimien-
to con ahorro externo, esto es, por la insistente recomendacién
de los paises ricos en tal sentido. Como consecuencia de esta
politica, los paises en desarrollo suelen atravesar tres etapas
consecutivas donde las condiciones econémicas empeoran cada
vez mds: en primer lugar, la apreciacién del tipo de cambio,
segundo, la fragilidad financiera internacional, y tercero, la cri-
sis de la balanza de pagos. No es necesario resaltar el dafio cau-
sado por las dos dltimas etapas, ya que habla por s{ mismo.
Simplemente diremos que este dafio ha sido sistemiticamen-
te subestimado por la politica econémica recomendada a los
paises en vias de desarrollo, bajo la doble presuncién de que
el mercado se encargari del tipo de cambio y de que los paises
ricos en capital transferirin parte de ese capital a los paises po-
bres. El tiltimo supuesto se ajusta al sentido comtin pero, como
veremos, es incorrecto. No es “natural” que se transfiera capi-
tal a los pafses en desarrollo, y tampoco es cierto que la fragili-
dad financiera sea inevitable en los paises que “necesitan” ca-
pital externo. Los paises en desarrollo que logran converger
son precisamente aquellos que no cometen estos errores y no
aceptan la inevitabilidad de la dependencia econémica.

69 Oreiro, Nakabashi y Lemos (2007) desarrollaron recientemente un
importante aporte empirico para este tipo de anilisis.
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LA POLITICA DE CRECIMIENTO CON AHORRO
EXTERNO

Regreso al argumento principal de este capitulo —la critica
de la politica de crecimiento con ahorro externo-y, dejando
de lado las dos dltimas etapas de esta politica (mayor fragili-
dad financiera internacional y crisis de la balanza de pagos),
cuyos aspectos negativos son evidentes, nos limitaremos a ana-
lizar la primera etapa: la apreciacién del tipo de cambio pro-
vocada por flujos de capital que ingresan al pais para financiar
sus déficit de cuenta corriente, es decir, ahorro externo. Si te-
nemos claro que la politica de crecimiento con ahorro exter-
no implica la apreciacién del tipo de cambio, genera una alta
tasa de sustitucién de ahorro interno por ahorro externo con escasos o
nulos beneficios para el pais y, por lo tanto, limita las inversio-
nes destinadas a la exportacién, resultard evidente que la es-
trategia principal que la ortodoxia convencional ofrece a los
paises en vias de desarrollo para alcanzarlo debe ser dejada de
lado. Es cierto que un tipo de cambio sobrevaluado estimula
otro componente de la demanda agregada —el consumo inter-
no—, pero este incentivo deriva del aumento artificial de los
salarios provocado por la sobrevaluacién, y trae aparejado el
aumento de las importaciones. A diferencia de la critica de
Keynes sobre la incapacidad de los mercados para asegurar el
equilibrio entre la oferta y la demanda agregada —una critica
inherente a la dinimica de la macroeconomia sin importar la
politica de que se trate—, nuestro anilisis de la insuficiencia de
la demanda, que debe sumarse al anilisis keynesiano, depen-
de de la aceptacidn por el pais en desarrollo de la estrategia de
crecimiento con ahorro externo o de incurrir déficit crénicos
de cuenta corriente; si el pais desestima esta propuesta, no ten-
dri sentido referirnos a la insuficiencia de la demanda. Si bien,
en algunos breves periodos, el ahorro externo puede promo-
ver el desarrollo econdémico, la experiencia histérica demues-
tra que todos los paises desarrollados han alcanzado su desa-
rrollo gracias a su propio ahorro interno. Sin embargo, esta
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observacién empirica carecia de una explicacién tedrica, que
procuramos ofrecer en este capitulo. Por ese motivo, critica-
remos la presuncién de la ortodoxia convencional referida a
que el crecimiento econémico no es otra cosa que una fuerte
competencia entre paises en desarrollo para obtener el ahorro
de los paises ricos; en lugar de ello, demostraremos que el de-
sarrollo econémico debe ser financiado fundamentalmente con
ahorro interno.

Si bien el endeudamiento externo es un problema de larga
data, la politica de crecimiento con ahorro externo, que im-
plica el endeudamiento financiero o patrimonial,’”® asumié de-
liberadamente la forma de una estrategia y adquirié predomi-
nancia en la década de 1990. La siguieron la apertura financiera
y un fuerte aumento del flujo de capitales hacia los paises en
desarrollo. Pero esta estrategia no fue objetada, ya que se asu-
mié que “los paises desarrollados debian transferir su capital
hacia los paises pobres”. La literatura econémica sélo destacéd
los problemas referidos a la apertura de la cuenta de capital,
como la alta volatilidad de este tipo de capitales, o los proble-
mas relativos al endeudamiento externo, como el concepto
del “pecado original”, esto es, el hecho de que esos paises
no podian, como si lo hacen los paises ricos, tomar présta-
mos en su propia moneda.’! Por otra parte, en las publica-
ciones sobre economia se suele confundir al ahorro exter-
no con las inversiones directas. No se aclara que las
inversiones directas no estin destinadas necesariamente a
financiar los déficits de cuenta corriente (es decir, el ahorro
externo); pueden financiar un aumento de las reservas inter-

70 Entendemos el endeudamiento ‘financiero’ como aquél que resulta
de préstamos tomados en el exterior, y el endeudamiento ‘patrimonial’
como el derivado de inversiones directas.

71 De esta vasta literatura, haré mencién aqui sélo a Calvo, Leiderman
y Reinhart (1995), Rodrik (1998), Eichengreen y Leblang (2002) y Eichen-
green (2003).
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nacionales o ser la contrapartida de inversiones directas efec-
tuadas por el pais en el exterior.”?

Las consecuencias de la politica de crecimiento con aho-
rro externo sobre el tipo de cambio, contribuyendo a su apre-
ciacién, no han sido objetadas académicamente por otra ra-
z6n, ademds de la presuncién de que es natural que los paises
ricos en capital transfieran parte de éste hacia los paises po-
bres: la ortodoxia convencional sostiene que el tipo de cambio
no puede ser administrado a largo plazo. Segiin esta teoria, lo
tinico que pueden hacer los encargados de elaborar las politi-
cas econdmicas es optar entre un régimen cambiario fijo o uno
flotante. Nosotros lo vemos de otra manera: la alternativa “fijo
o flotante” es falsa, asi como es falso el concepto de que, en el
largo plazo, no es posible administrar el tipo de cambio real;
en la prictica, dentro de ciertos limites, y a lo largo de un pe-
riodo razonable,”? los paises estin en condiciones de adminis-
trar sus tipos de cambio de manera mis o menos consciente.
En el modelo que presentamos en este capitulo, esta adminis-
tracién comienza inconscientemente con la decisién de adop-
tar la politica de crecimiento con ahorro externo. Cuando un
pais adhiere a esta politica, administra el tipo de cambio hacia
abajo (apreciindolo), puesto que el déficit de cuenta corriente
que esto implica deriva necesariamente en un tipo de cambio
mis apreciado que el que regiria en ausencia de tal déficit y si

72 Esto es lo que sucede con los paises asidticos que crecen a gran rit-
mo con superdvit de sus cuentas corrientes: las inversiones directas que
ingresan al pais son compensadas con inversiones directas realizadas por
las empresas de estos pafses en el exterior o con el aumento de sus reser-
vas internacionales.

73 La idea de que es imposible administrar el tipo de cambio en el
largo plazo es correcta sélo si el intervalo implicito en el ‘largo plazo’ es
muy grande —mds de 20 afios—, pero en este caso la limitacidn es irrele-
vante. Lo que es importante es administrar el tipo de cambio a lo largo de
un plazo razonable, que dependeri en cierta medida de los encargados de
formular las politicas econémicas.
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la cuenta corriente estuviera equilibrada. Por el contrario, cuan-
do un pais crece con ahorro externo negativo, es decir, con
superdvit de la cuenta corriente, estard administrando su tipo
de cambio de manera de preservar su competitividad. Es cier-
to que, en muchos casos, los paises que aceptan la politica de
crecimiento con ahorro externo no se dan cuenta de que ésta
implica un tipo de cambio apreciado, pero esta falta de per-
cepcién no modifica el hecho de que estén administrando sus
tipos de cambio hacia abajo, ya sea manteniendo altas tasas de
interés o recibiendo flujos de capital sin restricciones.

TIPO DE CAMBIO, SALARIOS Y BENEFICIOS

Comenzaremos nuestro planteo por las relaciones de las
cuentas nacionales en una economia sin estado, donde el pro-
ducto es la suma de la inversién y el consumo, y exportacio-
nes menos importaciones; el ingreso bruto es la suma de los
salarios de los trabajadores y de la.clase media y los beneficios,
y el ingreso nacional es el ingreso bruto menos el retorno del
capital enviado al exterior. Inversién es igual a ahorro: la in-
versién determina el ahorro del lado de la demanda, el ahorro
financia la inversion ex post. El nivel de ingreso se determina
por el gasto en consumo, la inversién y las exportaciones. El
ahorro externo, es decir, el ahorro que un pais recibe del exte-
rior, es igual al déficit de la cuenta corriente que, a su vez, se
corresponde con el saldo comercial miés el retorno neto en-
viado al exterior, que depende del tipo de cambio real. A ma-
yor apreciacién de éste, menor seri el total exportado y mayor
el total importado vy, por ende, mayor el déficit de la cuenta
corriente o ahorro externo. El ahorro interno es equivalente
al retorno del trabajo y del capital menos el consumo.

Como precio macroecondémico estratégico, el tipo de cam-
bio no determina por si solo el ahorro externo o déficit de la
cuenta corriente porque este déficit también depende del ni-
vel de actividad econémica del pais. Asumiendo que el pais
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no sufre del mal holandés, entendemos que el tipo de cambio
de “equilibrio” es aquél que, intertemporalmente, asegura el
equilibrio de la cuenta corriente.”* Oscila alrededor de este ni-
vel debido a los flujos de capital entrantes y salientes. Si con-
sideramos que las reservas internacionales del pafs son cons-
tantes, el tipo de cambio dependerd del equilibrio o déficit de
la cuenta corriente, determinindolo al mismo tiempo. De aqui
deriva una consecuencia crucial para las economias en desa-
rrollo y para la critica que estamos desarrollando: cuando un
pais adopta la politica de crecimiento con ahorro externo, o
de crecimiento con déficit de la cuenta corriente, y financia
esos déficit por medio de préstamos o de inversiones directas,
el tipo de cambio se apreciari (o sobrevaluari) con relacién al
que habria de prevalecer si el pais hubiera adoptado la estrate-
gia de mantener el saldo de la cuenta corriente cercano a cero.”

El tipo de cambio tiene ademds otra consecuencia, menos
abordada por los especialistas. Cuanto mayor sea el tipo de cam-
bio, mayores serdn los salarios reales de los trabajadores y de la clase
media profesional, en tanto que el precio de los bienes de consu-
mo transables en el mercado internacional (commodities) dis-
minuird en virtud de la apreciacién de la moneda local. Como
contrapartida, bajarin los beneficios de los capitalistas, ya sea
debido al crecimiento de los salarios del lado de la oferta o por-
que, del lado de la demanda, los capitalistas nacionales expor-

74 Como ya hemos visto, esta definicién no es apropiada si el pafs estd
afectado por el mal holandés, ya que con este tipo de cambio las industrias
que utilizan tecnologia de avanzada no serfan econémicamente viables.

75 La existencia de un déficit de cuenta corriente esta asociada a la apre-
ciacién relativa del tipo de cambio vy, por lo tanto, podria traer aparejada la
presién del mercado en pos de su depreciacién para asi eliminar el déficit.
Sin embargo, dado que estamos hablando de una ‘estrategia’, esto signifi-
ca que las autoridades econémicas estdn satisfechas con el déficit y, parti-
cularmente por medio de una politica de altas tasas de interés, intentan
mantener el tipo de cambio en un nivel relativamente apreciado, consis-
tente con el déficit.
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tarin e invertirin menos. Todas las economias experimenta-
rdn variaciones en los salarios con relacién al tipo de cambio,
que crecerd para cada hogar en linea con el mayor consumo
de bienes transables y la mayor sensibilidad de las exportacio-
nes e importaciones al tipo de cambio. En cualquier caso, la
variacién serd relativamente estable, y inicamente se alterara
a largo plazo. Por lo tanto, los beneficios y los salarios, ademds
de depender sustancialmente del grado de productividad de la
economia y de su patrén de distribucién del ingreso, estin su-
jetos al tipo de cambio.

¢Coémo opera esta relacién? La tasa de beneficio es lo
opuesto a la tasa salarial. Suponiendo que los trabajadores per-
ciben un salario nominal, y adquieren bienes transables y bie-
nes no transables, el costo de vida de los trabajadores depen-
deri del tipo de cambio nominal y de la proporcién de bienes
transables de sus canastas de consumos. Suponiendo también
que la formacién de precios tiene lugar en la economia con-
forme a la conocida regla de Kalecki que vincula el nivel de
precios con los salarios nominales, con el nivel de productivi-
dad y con el markup, el salario real serd funcién de la producti-
vidad, del tipo de cambio real y del markup o patrén de distri-
bucién del ingreso (Bhaduri y Marglin 1990; Simonsen y
Cysne 1995: 452). Una devaluacién del tipo de cambio real
con un aumento del precio de los bienes transables frente a
los salarios nominales implicard el descenso del salario real,
dado que la canasta de consumo de los trabajadores se encare-
cerd. La principal limitacién para una devaluacién real es que
el posible aumento de los salarios nominales resultante de la
devaluacién nominal no debe ser superior al aumento del tipo
de cambio nominal, considerando el nivel de precios. Esto sélo
sucederi si los precios de los bienes no transables, especial-
mente los salarios nominales, permanecen constantes o varfan
en menor proporcién que el tipo de cambio (Corden 1981:
31-32). Por lo tanto, estamos asumiendo cierta rigidez de los
salarios nominales y cierta flexibilidad de los salarios reales, y
no a la inversa.
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En cuanto a los beneficios totales, sabemos que dependen
de las inversiones, que a su vez, ademds de depender de la tasa
- de beneficio esperada, estin sujetas a las exportaciones. De esta
manera, los beneficios se reducen cuando el tipo de cambio se
aprecia y caen las exportaciones —la baja en los beneficios
capitalistas se complementa con el aumento de los salarios
de los trabajadores y de la clase media profesional-. El con-
sumo, por su parte, depende tanto de los salarios reales
como de los beneficios, es decir, depende del ingreso, y de
la diferencia entre la tasa de interés y la tasa de beneficio.
El consumo varia paralelamente con la variacién de salarios
y beneficios, e inversamente a la diferencia entre la tasa de
beneficio esperada y la tasa de interés. En el marco de una
politica de crecimiento con ahorro externo, el tipo de cam-
bio se mantendri a un nivel relativamente apreciado. Esto
provoca que los salarios reales suban y se mantengan a un
nivel artificialmente alto (es decir, incompatible con su pro-
ductividad o con una tasa de beneficio razonable que per-
mita sostener el crecimiento de la economia), al tiempo que
disminuyen los beneficios. Suponiendo que el efecto del pri-
mer movimiento del consumo es mayor al del segundo movi-
miento (ya que la propension al consumo de los trabajadores
y la clase media es superior a la propensién a consumir de los
capitalistas), el consumo aumentard y se mantendrd en niveles altos,
mientras que la apreciacién relativa de la moneda reducird el ahorro
interno. De esta manera, el ahorro interno es funcién del tipo
de cambio.

Podria argumentarse que el aumento de los salarios en las
economias de desarrollo medio con fuerte concentracién del
ingreso no es algo negativo, y que tal aumento no necesaria-
mente reducird la tasa de beneficio en caso de insuficiencia de
la demanda. En primer lugar, sin embargo, debemos destacar
que los aumentos salariales derivados de menores intereses,
rentas y beneficios especulativos son siempre bienvenidos; no
obstante, no creemos que un aumento artificial de los salarios
en virtud de la sobrevaluacion del tipo de cambio pueda in-
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cluirse dentro de los casos de aumentos de salarios deseables.
Segundo, aclaramos que por el momento estamos razonando
en términos de la oferta, y por lo tanto no estamos asumiendo
una posible insuficiencia de la demanda. Cuando analicemos
la sobrevaluacién del lado de la demanda notaremos que la in-
suficiencia de la demanda derivada de la excesiva apreciacién
de la moneda lleva al aumento del desempleo. Un aumento
salarial artificial provocard mayor desempleo y menores ingre-
sos, dado que la produccién necesaria para abastecer esa de-
manda provendri del exterior en forma de importaciones. De
este lado, la baja de las exportaciones reducird las oportunidades de in-
version o las expectativas de beneficios, las propias inversiones y, en con-
secuencia, conforme a Keynes y Kalecki, los beneficios y el ahorro inter-
no. Al mismo tiempo, del lado de la oferta, el aumento de los
salarios provocado por la apreciacién del tipo de cambio lleva-
rd, en razén del aumento del consumo vy la reduccién de los
beneficios, a una baja de las inversiones financiadas con aho-
rro local. Por lo tanto, los dos movimientos se ratifican uno al
otro, y conducen a menores inversiones. Sin embargo, dado
que existe un flujo de capitales externos y de inversiones fi-
nanciadas por ellos, las inversiones totales y la tasa de inver-
s16n pueden aumentar, permanecer constantes o disminuir, en
funcién del grado de sustitucién de ahorro interno por aho-
ITO eXterno.

SUSTITUCION DE AHORRO INTERNO
POR AHORRO EXTERNO

El hecho de que el ahorro externo resulte o no en cre-
cimiento econémico depende de la tasa de sustitucién de
ahorro interno por ahorro externo. Si esta tasa es alta —y
observaremos que habitualmente lo es—, la porcién del dé-
ficit de la cuenta corriente que se convierte en inversién,
en oposicién a consumo, es pequefla y desproporcionada
con al costo del interés y a las remesas de beneficios deri-
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vadas de la transferencia de recursos. Definimos esta tasa z
como la variacidén de la tasa de ahorro interno con relacién al

PBI (S,) y como la variacién de la tasa de ahorro externo con
relacién al PBI (S ):

z=08,/98S,

Analicemos ahora las variables que determinan la tasa de
sustitucién de ahorro interno por ahorro externo. A los efec-
tos de la critica que desarrollamos aqui, si bien trabajamos con
variaciones del tipo de cambio, estamos mis interesados en su
nivel. El momento de apreciacién o depreciacién del tipo de
cambio tiene un interés meramente secundario. Lo que mids
importa es el nivel del tipo de cambio y del ahorro externo
correspondiente. Tomemos dos periodos: ¢, donde el ahorro
externo es cero y el tipo de cambio es el tipo de cambio de
referencia o de “equilibrio”, y un periodo ¢ + 1, donde sur-
ge un déficit (superdvit) de cuenta corriente y el tipo de
cambio es bajo (alto) o estd apreciado (depreciado). En vir-
tud de esta modificacién, el nuevo tipo de cambio deberi
estar necesariamente mds apreciado. ¢Cudl serd la conse-
cuencia de esta apreciacién para la inversiéon? Del lado de
la oferta, la variable clave que ejerceri influencia sobre la
porcién del aumento del ahorro externo que se destinari a
consumo en lugar de inversidn, en virtud de la apreciacién
del tipo de cambio y del correspondiente aumento de sala-
rios, es la propensién al consumo; a mayor propensién,
mayor serid la porcién que se destinari al consumo y me-
nor la de inversién. También dependeri del cociente dife-
rencial entre la tasa de beneficio esperada y la tasa de inte-
rés: cuanto mis alto sea este diferencial, menor seri la
porcién del ahorro externo adicional que se destinard al con-
sumo. Del lado de la demanda, la variable clave es la elasti-
cidad de las exportaciones frente a la variacién del tipo de
cambio vy, luego, la elasticidad de la tasa de inversién con
relacién a las exportaciones o, mds directamente, de la va-
riacién de la inversion frente al tipo de cambio.
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¢Cuil serd la variacién del ahorro interno debida a la apre-
ciacién de la moneda del pafs que recibe ahorro externo? En
otros términos, ¢de qué dependeri la tasa de sustitucién de
ahorro interno por ahorro externo? Tenemos aqui una inter-
relacién: el aumento de este tltimo tiende a provocar una dis-
minucién en el primero. La apreciacién de la moneda local
puede reducir el nivel de ahorro interno en un monto similar
o mayor que el monto representado por el aumento del aho-
rro externo, causando asi un desplazamiento del ahorro inter-
no. Si la disminucién del ahorro interno es superior al aumento
del ahorro externo, disminuye el ahorro total, aumenta el con-
sumo total y los ingresos permanecen estables. ¢éDe qué de-
pende esta sustitucién? La tasa de sustitucién depende de la
variacién de los salarios con relacién a la apreciacién del tipo
de cambio (a mayor variacién, mayor tenderd a ser la sustitu-
cién), de la variacién de los beneficios esperados de las inver-
siones orientadas a la exportacién con relacién al tipo de cam-
bio, de la propensién al consumo y del cociente diferencial
entre la tasa de interés y la tasa de beneficio esperada, es decir,
de las oportunidades de inversién. La mis importante de estas
variaciones es la variacién de las oportunidades de inversién
ya que, a diferencia de las demds, varia considerablemente.
Si las oportunidades de obtener beneficios son numerosas,
la clase capitalista utilizard una porcién mayor de sus in-
gresos esperados y devengados para invertir, aumentando
de esta manera su propensién marginal a invertir. Ademis,
los aumentos de los salarios de la clase trabajadora y (espe-
cialmente) de la clase media también elevarin su propen-
sién marginal a invertir, compensando posiblemente los in-
centivos para un mayor consumo derivados del aumento en
los salarios reales. Del lado de la demanda, la tasa de susti-
tucién de ahorro interno por ahorro externo serd mis alta a
mayor elasticidad de las exportaciones con relacién a la va-
riacién del tipo de cambio y a mayor elasticidad de las in-
versiones frente a las exportaciones y, por lo tanto, cuanto ma-
yor sea la reaccién de las inversiones ante la variacién del tipo
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de cambio. Oferta y demanda operan por lo tanto en la misma
direccién: del lado de la demanda, la apreciacién del tipo de
cambio desencadena sucesivamente la disminucién de las ex-
portaciones, de las inversiones destinadas a la exportacién y
del ahorro residual de la inversidn; del lado de la oferta, la baja
en las inversiones trae aparejada la reduccién directa del aho-
rro interno provocada por el aumento de los salarios reales y
por el mayor consumo derivado de la misma apreciacién del
tipo de cambio.

¢Cuil es en la préctica el significado de la tasa de sustitu-
cién del ahorro interno por ahorro externo? Si no prestamos
atencidn al signo, si la tasa es igual al 1 o al 100 por ciento,
esto significa que el aumento del ahorro externo correspon-
de a una reduccién similar del ahorro interno —en ese caso
la sustitucién es total-. Si es 0, no hay sustitucién de aho-
rro. En el primer caso, el ahorro externo adicional no ge-
nera un aumento de la tasa de inversién; en el segundo, la
totalidad del ahorro externo se transforma en un aumento
de las inversiones vy, por ende, de la tasa de inversién. En
los casos intermedios, parte del ahorro externo se canaliza-
rd hacia el consumo y parte hacia la inversién. La tasa de
sustitucidén de ahorro externo por ahorro interno serd par-
ticularmente mayor cuanto menor sea el diferencial entre
la tasa de beneficio esperada y la tasa de interés, es decir,
cuanto menores sean las oportunidades de inversién. En este
caso, ademis del hecho de que los trabajadores muestran
una mayor propensién al consumo, la clase media también
tenderd a consumir pricticamente todo el aumento de los
salarios, y ni siquiera los capitalistas que sufren la disminu-
cién de sus beneficios reducirin sus consumos de manera
significativa. Por lo tanto, si el diferencial entre interés y
beneficio es poco significativo, tendremos oportunidades de
inversién “normales”, que no estimulardn a la clase media a
destinar parte del aumento de sus salarios a inversiones ni per-
suadiri a los capitalistas para consumir menos. En consecuen-
cia, el flujo de ahorro externo se compensari por medio del
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menor ahorro interno resultante del aumento del consumo.
Ademis, los propios beneficios y su reinversién serin modes-
tos. El resultado de ambas circunstancias es que no habrd nue-
vas inversiones a pesar del flujo de ahorro externo. A la inver-
sa, s1 el diferencial tasa de beneficio-interés es grande y la
variacién de consumo es pequefia, una porcién sustancial del
aumento de los salarios no se destinard a consumo sino a in-
version.

En este capitulo, asumimos que, bajo condiciones norma-
les, la tasa de sustitucién de ahorro interno por ahorro exter-
no tiende a ser alta, superior al 50 por ciento; se acercard al
100 por ciento cuando los déficits de cuenta corriente no guar-
den relacién alguna con las inversiones y tenga lugar un pro-
ceso de crecimiento particularmente lento, como sucedié en
América Latina en la década de 1990. Sin embargo, histérica o
empiricamente, sabemos que, bajo determinadas circunstan-
cias, algunos paises han alcanzado su desarrollo por medio del
ahorro externo. ¢éCuil es la condicién para que esto suceda, es
decir, para que la sustitucién de ahorro interno por ahorro ex-
terno permanezca cercana a 0? Para que esta tasa permanezca
mis cerca de 0 que del 100 por ciento serd necesario que una
combinacién favorable de externalidades y un aumento de la
demanda generen importantes oportunidades de inversién,
expresadas en forma de expectativas de altas tasas de benefi-
cio, stempre combinadas con fuertes tasas de crecimiento del
PBI. Es importante destacar que, de manera muy similar a la
sustitucién de ahorro interno por ahorro externo que tiene lu-
gar cuando aumenta el déficit de la cuenta corriente, lo opuesto
puede suceder, es decir, la sustitucién de ahorro externo por
ahorro interno cuando disminuyen el déficit de la cuenta co-
rriente o el ahorro externo. En este caso, del lado de la oferta
caerdn los salarios, mientras que del lado de la demanda au-
mentarin las exportaciones y las inversiones, llevando a la sus-
titucién en sentido inverso.
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EVIDENCIA EMPIRICA

Muchos estudios empiricos han medido la relacién entre
el empleo de ahorro externo y el nivel de ahorro interno. La
mayoria de ellos muestra una sustitucién de ahorro interno
por ahorro externo, en lo que parece ser un consenso casi uni-
nime entre los especialistas. Curiosamente, el problema cam-
biario es dejado de lado. La mayor parte de los estudios en este
campo no se ocupa del papel del tipo de cambio en la deter-
minacién del nivel de ahorro interno o externo, ni ofrece una
explicacién de la tasa de sustitucién de ahorro interno por aho-
rro externo. Simplemente presentan los resultados de sus in-
vestigaciones, que no dejan de ser significativos, pero que no
obstante ello no brindan teorias explicativas.

Antes de la clisica investigacién de Feldstein y Horioka
(1980) sobre los ricos paises de la OCDE,”® Fry (1978) fue
pionero en la preparacién de estudios econométricos disefia-
dos para evaluar los posibles factores determinantes del aho-
rro interno. Si bien su objetivo central no es la relacién entre
ahorro interno y ahorro externo, sus anilisis empiricos ofre-
cen resultados indirectos sobre el grado de sustitucién entre
estos dos elementos. Comienza con una ecuacién que intenta
explicar los niveles de ahorro interno como funcién de la tasa
de crecimiento y del nivel de PBI per cépita, la tasa de interés
real y el nivel de ahorro externo. Los anilisis fueron formula-
dos por medio de regresiones de cuadrados minimos con dum-
mies para los distintos pafses. Se incluyen datos correspondien-
tes a siete paises asidticos para el periodo 1962-72: India

76 Gran cantidad de otros estudios han confirmado las conclusiones
de Feldstein y Horioka. Economistas sorprendidos, no obstante, insistie-
ron en hablar del “enigma de Feldstein-Horioka”. Pese a ello, estudios eco-
nométricos recientes han demostrado que se trataba bisicamente de un
problema de solvencia de esos paises —Sinn (1992); Rocha (2004); Coakley,
Kulasi y Smith (1996).
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(1962-72), Corea del Sur (1962-72), Birmania (1962-69), Ma-
lasia (1963-72), Filipinas (1962-72), Singapur (1965-72) y
Taiwin (1962-72), y los resultados apuntan a un coeficiente
de alrededor de -0,5 con relacién al ahorro externo. Esto sig-
nifica que el 50 por ciento del ahorro externo serfa neutraliza-
do por una disminucién del ahorro interno. Sebastian Edwards
(1995) realiza un amplio anilisis de los factores determinan-
tes del ahorro privado interno. Ademds de analizar algunos as-
pectos tedricos con varias explicaciones para los distintos ni-
veles de ahorro interno, Edwards ofrece un importante anilisis
empirico que comprende paises desarrollados y en desarrollo
e incluye estimaciones con un panel de datos de 25 paises en
desarrollo y 11 paises desarrollados entre 1970 y 1992. Em-
plea una amplia lista de variables independientes y, por lo tan-
to, de posibles factores determinantes de la tasa de ahorro pri-
vado interno: la tasa de dependencia demogrifica (poblacién
menor de 15 afios mis poblacién mayor de 65 afios dividida
por la poblacién entre 15 y 65 afios), poblacién urbana, aho-
rro publico, tasas de crecimiento, PBI per cipita, base mone-
taria/ PBI, créditos al sector privado, gasto pablico en seguri-
dad y bienestar social, tasa de interés real, ahorro externo,
inflacién, distribucién del ingreso y estabilidad politica. Me-
diante varios modelos de estimaciones el autor llega también
a un valor negativo de alrededor de 0,5 para el coeficiente de
ahorro externo (minimo 0,38, miximo 0,625), lo que demues-
tra una alta sustitucién entre ahorro privado interno y ahorro
externo.

Schmidt-Hebbel et al. (1992) estudiaron el comportamien-
to del ahorro interno desde la perspectiva de un hogar. En lu-
gar de ocuparse del ahorro total, basan su anilisis empirico en
el ahorro familiar con relacién a los ingresos disponibles. En-
tre las variables independientes a utilizar en las estimaciones
seleccionaron, por ejemplo: niveles de ingreso per cipita del
hogar (tasas y tendencia), tasas de interés reales, tasas de in-
flacién y ahorro externo. Los cilculos incluyen datos de un
panel de 10 economias en desarrollo entre 1970 y 1985 me-
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diante un modelo de efectos fijos y aleatorios. Los coefi-
cientes referidos a ahorro externo apuntan a valores de al-
rededor de -0,2, lo que demuestra cierto grado de sustitu-
cién entre ahorro externo y ahorro interno. Los autores
llaman la atencién acerca de este punto: “el ahorro externo,
que representa una limitacién a la liquidez externa, estimula
el consumo privado, tal como lo demuestra su gran influencia
negativa sobre el ahorro.””’

En el mismo sentido, Reinhart y Talvi (1998) hacen una
comparacién entre Asia y Latinoamérica respecto de las rela-
ciones entre ahorro externo y ahorro interno. Sostienen que
los altos niveles de ahorro de Asia se deben en mayor medida
a tendencias histéricas que al comportamiento de los flujos de
capital. Llegan a resultados empiricos comparables con los de
Schmidt-Hebbel et al. (1992) y Edwards (1995), en el sentido
de que existe un grado razonable de sustitucién entre ambos
factores. El empleo de ahorro externo tiene una correlacién
negativa con el nivel de ahorro interno de ambas regiones. Por
medio de una especificacidn cercana a la de Fry (1978), donde
el ahorro interno se define como funcién del ahorro externo
y como vector de otros factores determinantes, Uthoff y Ti-
telman (1998) también arriban a una relacién negativa entre
los niveles de ahorro interno y de ahorro externo, equivalente
a alrededor de -0,5. En su modelo, el ahorro interno se basa
en la tendencia, el crecimiento y las desviaciones del PBI per
cdpita, en la tasa de inflacién, en la tasa de dependencia demo-
grifica, como en el modelo de Edwards (1995), y en la ten-
dencia y la desviacién del ahorro externo y de la tasa de inte-
rés real. Las estimaciones comprenden un total de 330 casos
de 15 paises latinoamericanos y del Caribe entre 1972y 1993,
y los resultados referidos al ahorro externo indican un fuerte
coeficiente negativo de -0,47.

77 Schmidt-Hebbel et al. (1992: 543).
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Los autores calculan también el impacto del ahorro exter-
no sobre el ahorro interno a partir de la separacién entre la
tendencia al ahorro externo y la desviacién de la tendencia. Una
vez mis, los resultados arrojan un coeficiente negativo de al-
rededor de -0,48, con valores entre -0,31 y -0,46 para el im-
pacto del aumento de la tendencia y entre -0,48 y -0,49 para
las desviaciones de la tendencia. Entre los casos analizados, so-
bresale el mexicano. Desde 1983-90 hasta 1992-94, el uso de
ahorro externo en México aumenté 7,4 puntos porcentuales
del PBI, mientras que la tasa de inversién aumenté sélo el 4,4
por ciento del PBI. Una parte sustancial de los recursos exter-
nos se empled para financiar el mayor consumo, con un des-
censo del ahorro interno. Para el promedio de Latinoamérica,
el ahorro externo aumenté dos puntos porcentuales entre
1983-90 y 1992-94, en tanto que la tasa de inversién crecié el
0,3 por ciento del PBI, y el ahorro interno cayé 1,7 puntos
porcentuales.’®

Si bien estos estudios no utilizan directamente el tipo de
cambio en las mediciones econométricas, ofrecen de todas for-
mas, si bien indirectamente, pruebas que confirman los argu-
mentos tedricos presentados en este capitulo. St asumimos que
la existencia de déficit de la cuenta corriente esti acompafiada
de algin grado de apreciacién del tipo de cambio, podemos
concluir que los estudios empiricos antes descriptos se ajus-
tan al razonamiento de que, en general, el uso de ahorro ex-
terno guarda relacién con la baja del ahorro interno y el au-
mento del consumo total. Por otra parte, la sustitucién de
ahorro interno por ahorro externo observada, dependiendo del
pais y del periodo al que corresponden los datos, probable-
mente derive de la existencia o no, en un momento determi-
nado, de la expectativa de una alta tasa de beneficio o, en otras
palabras, de oportunidades de inversién significativas transfor-
madas en altas tasas de crecimiento.

78 Uthoff y Titelman (1998: 36).
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EL CASO DE BRASIL EN LA DECADA DE 1990

Los estudios originales de Bresser-Pereira (2002) y Bres-
ser-Pereira y Nakano (2002a) que criticaron la politica de cre-
cimiento con ahorro externo ya contenfan confirmaciones
empiricas del fracaso del ahorro externo para promover el cre-
cimiento. Por medio de la metodologia desarrollada en este
capitulo, estimé la tasa de sustitucién de ahorro interno por
ahorro externo en Brasil entre 1994 y 1999, cuando el déficit
de cuenta corriente del pais aumenté considerablemente, y arri-
bé a una tasa de sustitucién del 131,9 por ciento; por otro lado,
llevé a cabo una estimacién de la tasa de sustitucién de ahorro
externo por ahorro interno entre 1999 y 2006, cuando tuvo
lugar un movimiento inverso en la cuenta corriente, y llegué
a una tasa de sustitucién de ahorro externo por ahorro inter-
no del 121,9 por ciento.” En consecuencia, la tasa de inver-
s16n no aumenté durante el primer periodo, cuando crecié el
ahorro externo, y pricticamente no descendié durante el se-
gundo periodo, cuando el ahorro externo recibido por el pais
disminuyé y se volvié negativo.&

79 Las variaciones se calcularon en base al promedio de las variables
durante los tres afios anteriores a cada uno de los dos periodos. Estos da-
tos ya toman en cuenta el cambio en el método de cdlculo del PBI anun-
ciado por el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE) en mar-
zo de 2007.

80 El shock estructural positivo experimentado por la economia brasi-
lefia transformo el déficit de la cuenta corriente de 4,33% del PBI en 1999

en un superdvit de 1,49% en 2005, equivalente a un ajuste externo del 5,81%
del PBIL
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Tabla 3: Tasa de sustitucién de ahorro interno por ahorro
externo (1994-1999) y de ahorro externo por ahorro interno
(1999-2006)

Ahorro | Ahorro | Tasade Ahorro |Ahorro| Tasade

externo, Sx | interno, Si | inversién Periodo externo | interno | sustitucion
(% GDP) | (% GDP) | (% GDP) ASx | ASi | ASi/ASx(%)

1994| 0,44 19,83 | 21,27 -
1999 4,73 14,17 | 19,20 [1994-99| 4.29|-5.66| 1319
2006 -2,86 1936 | 16,50 |1999-06(-7.59| 5.19 68.4

Fuente: Ipeadata. Nota: La tasa de sustitucién de ahorro interno por
- ahorro externo es un concepto del autor que se explica en el texto de
I35 obra.

Como podemos ver en la Tabla 3, el déficit de la cuenta
corriente, o el ingreso de ahorro externo, crecié con fuerza en
Brasil entre 1994 y 1999: 4,29 por ciento del PBI. Pese a ello,
como plantea la teoria critica de la politica de crecimiento con
ahorro externo, la tasa de inversién no crecid; en lugar de ello,
experimenté una baja del 20,8 al 18,9 por ciento. Por otra par-
te, los déficits de cuenta corriente del periodo 1994-1999 fue-
ron cubiertos mediante dos tipos de financiamiento: présta-
mos y fundamentalmente inversiones directas. Las inversiones
directas crecieron extraordinariamente. Aun asi, la tasa de in-
versién total de la economia no aumenté durante el periodo,
sino todo lo contrario, como podemos observar en la tabla; en
cambio, fueron los ingresos netos enviados al exterior los que
crecieron.

Desde la devaluacién del real en 1999, se inicia el proceso
inverso: tiene lugar un shock estructural y el déficit de la cuenta
corriente de 4,73 por ciento del PBI en 1999 se transforma en
2006 en un superdvit del 2,9 por ciento. Tenemos, por lo tan-
to, un ajuste externoS! de 7,6 puntos porcentuales del PBI en-

81 La diferencia entre el déficit de cuenta corriente de 1999 y de 2006.
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tre 1999 y 2006. Estos datos constan en la Tabla 3, donde tam-
bién podemos ver que, de manera muy similar a la falta de
crecimiento de la tasa de inversién en el periodo interior, cuan-
do aument6 el ahorro externo, ésta no aumento cuando des-
cendi6 el ahorro externo, sino que descendié al 16,5 por cien-
to del PBI —una caida del 2,7 por ciento del PBI frente a una
baja del ahorro externo del 7,6 por ciento del PBI-.

En este segundo periodo, por lo tanto, hay una tasa susti-
tucién de ahorro externo por ahorro interno del 68,4 por cien-
to. Esto sucede porque, como expliqué anteriormente, los sa-
larios caen junto con el consumo, aumentando el ahorro
interno del lado de la oferta, mientras que del lado de la de-
manda aumentan las exportaciones (pricticamente se dupli-
caron entre 2002 y 2005), generando mayores inversiones en
bienes transables y, en consecuencia, un aumento del ahorro
interno. En el caso brasilefio, este proceso inverso de sustitu-
cién fue alimentado durante ese periodo por el ajuste fiscal
que comenzd en 1999 y por la baja de los salarios reales pro-
vocada por la aguda depreciacién del real en 1999 y fines de
2002. St los argumentos aqui presentados son correctos, Bra-
sil debi6 haber experimentado, durante el primer periodo, una
alta tasa de sustitucién de ahorro interno por ahorro externo
y, en el segundo periodo, una tasa de sustitucién de ahorro ex-
terno por ahorro interno igual o mds alta.

Como vimos en la seccién anterior, otros investigadores,
s1 bien no cuentan con una teorfa que explique el fenémeno,
han medido el desplazamiento del ahorro interno causado por
el ahorro externo en varios paises y periodos, y la mayoria de
los resultados se sitda en torno al 50 por ciento. De modo que
en la década de 1990, esta tasa fue sensiblemente mayor en
Brasil que el promedio, de por si alto. A la vez, el proceso in-
verso de sustitucién de ahorro externo por ahorro interno, que
comienza en 2000, podria parecer sorprendente, pero también
estd previsto en el modelo que hemos presentado. El aumen-
to del ahorro interno fue el resultado no sélo de la baja de los
salarios reales sino también del ajuste fiscal implementado a
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partir de 19998y del aumento de las exportaciones a partir de
2002. Este aumento de las exportaciones se explica no sélo por
un tipo de cambio mds favorable sino principalmente por la
mejora del precio de los bienes exportados por Brasil, que au-
ment6 el 30 por ciento entre 2002 y 2005.8°

Concretamente, este capitulo describe los efectos negati-
vos de la aceptacién por parte de una nacién de la politica de
crecimiento con ahorro externo, ampliamente sugerida en la
bibliografia y en especial por los intelectuales que adhieren a
la ortodoxia convencional. De elegir este camino, el pais en-
frentard ¢l problema de la insuficiente demanda resultante de
la carencia de incentivos adecuados para las inversiones dirigi-
das a la exportacién, debido a que su moneda tenderi a la so-
brevaluacién. Esta apreciacién del tipo de cambio se presenta
con relacién al tipo de cambio de referencia, que equilibra in-
tertemporalmente la cuenta corriente del pais. Como ya se ana-
1iz4, el tipo de cambio determina no sélo las exportaciones e
importaciones y, por ende, el ahorro externo, sino ademis los
salarios reales, asi como los beneficios y en consecuencia el
consumo y el ahorro interno. Asumiendo una relacién estable
entre el tipo de cambio y los salarios y beneficios, la variable
fundamental en este caso es la propensién al consumo, que
variard dependiendo de la existencia de oportunidades de in-
versién normales o extraordinarias. Del lado de la demanda,
la inversién y por ende, el ahorro, dependen de la elasticidad
de las exportaciones frente al tipo de cambio, y de la elastici-
dad de las inversiones con relacién a las exportaciones o, mis
directamente, de la elasticidad de las inversiones con el tipo
de cambio. Como consecuencia, el nivel del tipo de cambio
también determina la inversién.

82 Mientras que entre 1995 y 1998 el superivit primario se mantuvo
en niveles cercanos a 0%, en el periodo 1999-2002 rondé alrededor del
3,5% vy, en el periodo de cuatro afios posterior, en torno al 4,5% del PBI.

8 Fuente: Funcex.
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El flujo de capital o ahorro externo tiende a provocar la
apreciacién del tipo de cambio, asi como un aumento en los
salarios reales y las importaciones, dado que la variacién o elas-
ticidad del consumo con referencia a la remuneracién de los
trabajadores y de la clase media es por lo general cercana a 1.
Del lado de la demanda, tiende ademis a reducir las exporta-
ciones y las inversiones orientadas a la exportacién. Debido a
ello tiene lugar una importante sustitucién de ahorro interno
por ahorro externo, que segun las investigaciones oscila alre-
dedor del 50 por ciento bajo circunstancias normales, pero
puede resultar mayor o menor segtin la situacién econémica.
Sin embargo, si la economia atraviesa un periodo de altas tasas
de crecimiento, donde el diferencial entre la tasa de beneficio
esperada y la tasa de interés a largo plazo es significativo, el
aumento del consumo puede ser escaso, dado que la clase me-
dia en particular puede destinar el aumento real de sus sala-
rios a inversiones, ahora mucho mis atractivas. Es por ello que,
en determinados periodos, como la segunda mitad del siglo
XIX en EE.UU. o la primera mitad de la década de 1970 en
Corea del Sur y Brasil, hubo crecimiento con ahorro externo.

En la mayoria de los casos, sin embargo, asumimos que,
como sucedié durante la década de 1990, esta condicién ex-
cepcional no esti presente, y el ahorro externo se limitard a
convertirse en mayor consumo y en el aumento del endeuda-
miento financiero o patrimonial (originado por las inversio-
nes directas) del pais, que implican una pesada carga de reme-
sas al exterior sin un aumento de las inversiones o de la tasa
de crecimiento. Esto también explica por qué los paises asiati-
cos han defendido con tanta fuerza sus tipos de cambio, man-
teniéndolos a niveles competitivos por medio de la politica de
crecimiento con ahorro externo negativo, esto es, con supera-
vit de cuenta corriente, y el aumento de las reservas o las in-
versiones en el extranjero. Esta critica contradice la presun-
ci6n de la economia convencional relativa a que los paises ricos
en capital transfieren (o deberian transferir) sus recursos ha-
cia los paises pobres en capital. Sabemos, sin embargo, que el
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desarrollo de la ciencia, en cualquier campo, reside en desa-
fiar las distintas formas de sabiduria convencional —una sabi-
duria que, al ser en muchos casos meramente hipotético-de-
ductiva, es ficilmente refutada por la experiencia histdrica de
los paises, que siempre ha consistido en que el capital se hace
en casa— Por medio de este capitulo esperamos contribuir a
una teoria que pueda explicar esta experiencia y las bajas tasas
de crecimiento de los paises que recurren al ahorro externo.
También es nuestro deseo contribuir al fortalecimiento de una
perspectiva macroeconémica emergente que pone el acento en
la importancia de la demanda agregada y en la necesidad de
un tipo de cambio competitivo que garantice la sustentabili-
dad de la demanda.



CariTuro 7

AHORRO EXTERNO Y CRISIS
FINANCIERAS*

En el capitulo anterior vimos cémo la politica de creci-
miento con ahorro externo, en lugar de una mayor inver-
sién, genera principalmente el aumento del consumo in-
terno y provoca la sustitucién de ahorro interno por ahorro
externo. Esta sustitucidn tiene lugar en todos los casos —y
s6lo en situaciones particulares, cuando el pais ya estd cre-
ciendo a gran ritmo y la propensién al consumo ha caido,
las tasas de sustitucién no alcanzan niveles muy altos—. En
este capitulo analizaremos el segundo efecto perverso de la
politica de crecimiento con ahorro externo. Al tratarse de
uno de los factores que contribuye a magnificar la tenden-
cia a la sobrevaluacién del tipo de cambio, recurrir a capi-
tales externos para financiar el crecimiento deriva en crisis
recurrentes de la balanza de pagos. Como ya vimos en el
Capitulo 4, los demis factores son la politica de profundi-
zacién del capital, el uso del tipo de cambio como anclaje
nominal contra la inflacién, el populismo cambiario y la
politica de endeudamiento externo para superar la insufi-
ciencia de moneda extranjera, o las “dos brechas”, que ca-
racterizan a las economias en desarrollo. En este éiltimo capi-

* Este capitulo fue escrito con Lauro Gonzalez y Claudio Lucinda.
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tulo analizo las crisis financieras de la década de los *90 que
comenzaron con la crisis mexicana de 1994 y culminaron con
la crisis argentina de 2001.

Opté por examinar el periodo 1994-2001 no sélo porque
las crisis de la balanza de pagos fueron habituales durante este
periodo, sino ademds porque a principios de la década de los
’90, el Tesoro de EE.UU., el FMI y el Banco Mundial defi-
nieron al crecimiento con ahorro externo como la politica ofi-
cial del consenso de Washington dirigida a “promover” el cre-
cimiento econémico. Esta misma politica también fue adoptada
en la década de los ’70, aunque mis informalmente, y llevé a
la gran crisis de la deuda externa de los ’80. Durante esta dé-
cada, los flujos de capital desde paises ricos hacia paises en vias
de desarrollo se vieron algo retrasados, pero resurgieron lue-
go de la solucién que representé el Plan Brady (1989), ofre-
ciendo un destino para la relativa abundancia de capital o ex-
ceso de liquidez existente en la economfa global.

Los déficits de cuenta corriente (ahorro externo), finan-
ciados ya sea mediante préstamos, inversiones de cartera o
inversiones directas, provocan, en una primera etapa, la sus-
titucidén de ahorro interno por ahorro externo; en una se-
gunda etapa, acentdan la fragilidad financiera del pais en-
deudado, circunscribiéndolo a poner en prictica la politica
de “fomento de la confianza”; y, por tltimo, una crisis de la
balanza de pagos. La explicacién tedrica de esta secuencia
ya ha sido desarrollada en los dos capitulos anteriores, pero
ganarid en claridad y sustento fictico mediante el anilisis,
en este capitulo, de las turbulencias financieras que carac-
terizaron a los paises en vias de desarrollo durante la déca-
da de los ’90. En lugar de vincular a estas crisis de la balan-
za de pagos con el populismo econémico o con politicas
fiscales inarticuladas, conforme al anilisis convencional,
demostraré que tienen origen en la politica de crecimiento
por medio de ahorro externo. En vez de llamarlas simple-
mente “crisis financieras”, las denominaré “crisis de la ba-
lanza de pagos” —la forma especifica de crisis financiera que
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caracteriza a los paises en desarrollo, mientras que las crisis
bancarias son patrimonio de los paises ricos—.

Las crisis de la balanza de pagos suelen ser la consecuencia
de déficits de cuenta corriente que llevan a los acreedores ex-
ternos a suspender abruptamente el refinanciamiento de las
deudas de un pais. Los “sudden stops” tienen esencialmente esta
naturaleza. Los déficits de cuenta corriente son acompafados
por un fuerte y creciente endeudamiento externo, pero los
sudden stops también pueden tener lugar cuando la deuda ex-
terna no es alta, si el déficit de la cuenta corriente aumenta
con rapidez y, a criterio de los acreedores, peligrosamente. Fue
esto lo que sucedié en ocasién de la crisis asidtica de 1997. Una
crisis se desata cuando el déficit de cuenta corriente afecta la
capacidad del pais para satisfacer los criterios de solvencia y
liquidez. La restriccién de solvencia establece que el valor pre-
sente de los pagos futuros debe ser suficiente para liquidar el
stock de deuda presente. A su vez, la restriccién de liquidez se
refiere la capacidad del pais para hacer frente a sus obligacio-
nes en el corto plazo. De estas dos definiciones surge que la
solvencia es un problema estructural, mientras que la liquidez
se vincula con la coyuntura. No obstante, la falta de cumpli-
miento de una o ambas restricciones conduce a una crisis fi-
nanciera.

Este abordaje es aplicable a la politica de apertura finan-
ciera recomendada a los nuevos paises “emergentes”, de los
cuales se esperaba que absorbieran el alto grado de liquidez
global existente a comienzos de los *90. La adopcién de la po-
litica de crecimiento con ahorro externo parecia ideal para una
época de abundancia de capital.

Una crisis financiera puede tener distintos origenes y di-
mensiones, por lo general interrelacionadas. Puede originarse
en los bancos, en el estado, en las empresas, o tratarse de una
crisis de la balanza de pagos, segin cuil sea el sector de la eco-
nomia que experimente una repentina pérdida de crédito —o
puede ser todo el pais el que se vea privado de crédito—. Habi-
tualmente, el tipo de crisis financiera que golpea a los paises
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en desarrollo afecta a todos los sectores, que de un momento
a otro pierden su capacidad para hacer frente a sus obligacio-
nes; las crisis de la balanza de pagos surgen del mismo modo.
En la década de los 90 y principios de la década del "00, las
crisis que afectaron a los paises en desarrollo fueron crisis de
la balanza de pagos o cambiarias. Como veremos, es sorpren-
dente la presencia de déficits altos y recurrentes de la balanza
de pagos en todos los paises antes de la crisis. Por otra parte,
los datos de cada pais posteriores a la crisis y a la aguda depre-
ciacién de la moneda local que aquélla conlleva demuestran la
existencia de fuertes superavits de cuenta corriente y un con-
trol mis eficaz del tipo de cambio.

EXPLICACIONES CONVENCIONALES

Las recientes explicaciones o modelos convencionales so-
bre las crisis de la balanza de pagos pueden clasificarse en tres
“generaciones” distintas, comenzando por el modelo de Krug-
man (1979), que explicd la crisis con referencia a la inconsis-
tencia entre las variables que determinan el tipo de cambio y
el valor fijado por las autoridades monetarias del pais. Entre
estas variables se destaca un alto déficit pablico: la politica fis-
cal seria en este caso inconsistente con la paridad del tipo de
cambio. Entre los numerosos trabajos que evaluaron este mo-
delo se encuentran los