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.



222 Luiz Carlos Bresser-Pereira

¢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).



Ahorro externo y crecimiento lento 229

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.



