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
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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-
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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



158 Luiz Carlos Bresser-Pereira

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.
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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.
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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.



