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LA ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO CON
AHORRO EXTERNO Y LA ECONOMIA
BRASILENA DESDE PRINCIPIOS DE LA
DECADA DEL NOVENTA

EN LA DECADA DEL NOVENTA, en los albores de un nuevo ciclo de
flujos de capital hacia los paises en desarrollo, se ofrecio la “estralegia
de crecimiento con ahorro externo”. Mientras los paises en desarrollo
més endeudados —principalmente los latinoamericanos- la aceptaron,
los paises asiaticos no endeudados la rechazaron. Hoy, para los econo-
mistas latinoamericanos hacer la critica de esta estrategia o teoria que
sostiene que “para su crecimiento, los pafses pobres en capital deberian
beneficiarse de la transferencia de capitales provenientes de los paises
ricos en capital” es tan importante como lo fue a finales de la década del
cuarenta la critica de la teoria de las ventajas comparativas. En aquel
entonces, dichos paises dependieron de la critica para imponer limites
al comercio internacional y, de esa forma, sostener la industrializacién
mediante la politica de sustitucién de importaciones. En este momento,
cuando la mayor parte de los pafses latinoamericanos han podido llevar
a cabo una industrializacién por la via sustitutiva y enfrentan un sistema
econémico mundial competitivo, requieren de la critica a la teoria del
crecimiento con ahorro externo para, de esa forma, imponer limites a los
flujos de capital v mantener control sobre sus tipos de cambio. En el de-

* Prafesor Tiwular del Departamento de Economia de la Facultad de Adminisiracién de
Empresas, Universidad de San Pablo, Brasil.
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cenio de 1990, los flujos de capital perturbaron las economias de América
Latina no sélo por su volatilidad, sino principalmente porque fueron ex-
cesivos en relacion con las oportunidades de inversién en la region y,
como resultado, no produjeron acumulacién de capital ni crecimiento
sino incremento artificial de salarios, consume, asf como estancamiento.
Argentina representa el caso extremo que adoptdé este enfoque apoyado
por los paises ricos. En este trabajo discutiré el caso de Brasil.

Desde el decenio de 1980 la economia brasilefia enfrenta un cua-
si estancamiento. Sus causas son bien conocidas: la crisis de la deuda
externa de los afos setenta se trastocé en una crisis fiscal del Estado
con inflacién alta e inercial en la década del ochenta. Como podemos
observar en el Cuadro 1, la tasa de crecimiento per cdpita fue negativa
en ese decenio y la situacién no se modificéd sustancialmente para el de
1990, ni en los tres primeros anos del siguiente decenio. Ello no es de
sorprender en el periodo 1991-1994, ya que persistio una inflacidn ex-
tremadamente alta y un crecimiento econémico limitado'. No obstante,
en el lapso de 14 anos que va de 1981 a 1994 se aplicaron reformas
con orientacion de mercado importantes (reforma fiscal, liberalizacion
comercial y privatizacién), al tiempo que avanzé el ajuste fiscal (entre
1990 vy 1994 tuvimos cuatro afios de equilibrio presupuestal fiscal)?, v
la devaluacion de la moneda nacional trajo consigo un superdvit co-
mercial importante. Al final de este largo perfodo, la deuda piiblica y la
deuda externa nacional se redujeron razonablemente. La deuda publica
cayo del 169,5% del PIB en 1989, al 43,89 del PIB en 1994 Dichas
reformas contribuyeron a que el "Plan Real” de 1994 consiguiera esta-
bilizacién de precios. En ese momento las perspectivas econdmicas del
pais parecian excelentes. Sin embargo, diez anos después, la economia
permanece semiestancada y, durante este perfodo, presenté una tasa de
crecimiento anual per cépita de s6lo el 0,69%, habiéndose perdido los
dos equilibrios macroeconémicos: equilibrio presupuestal y balanza en

1 La rasa promedio mensual inflacionaria entre 1991 ¥ 1993 fue del 23,5%, con tasa pro-
medio anual del 1.371,1%. En el primer semestre de 1994 la 1asa anual de inflacion fue
del 859,2% (INPC tomado de IBGE). Desde entonces, guedd controlada la inflacién en un
digito, excepto en los dos afos gque hubo depreciacidn del tipo de cambio (1999 vy 2002),
momentos en Jos gue lemporalmente crued la linen de los dos digitos.

2 El déficit presupuestal o requerimientos financieros del secior piblico, en términos rea-
les, en relacién con el PIB: 1990: -1,32; 1991: 0,19: 1992: 1,74; 1993: 0,B0; 1994: -1,57.
Despudés de estos anos, el presupuesto superaria la barvera del cero durante los cinco afos
consecutivos, manteniéndose cerca del 5% del PIB; comenzd o descender o partir de 2000
y para 2002 bajd a cero {informacion estadistica preporcionada por ¢] Instituto de Plane-
Jamento e Pesquisa Econdmica Aplicada-1PEA, Ministério do Planejamento, Or¢amento ¢
Gestio, Brosil <wwwipendata, govlns actualizado a moarzo de 2004,

3 Los datos para la economia brasilena los extraemos principalmente de IPEA y FIBGE.
En 2002 la deuda ptiblica fue del 57,8% del PIB, mientras que la deuda externa superd en
3,77 las exportaciones.
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cuenta corriente. A pesar de la politica econémica que privilegia esta-
bilizacién en lugar de crecimiento, en este perfodo el pais enfrenté dos
crisis en su balanza de pagos (1998 y 2002) acumulando, nuevamente,
una deuda externa extrernadamente alta y deuda piiblica alta. La crisis
refleja los errores de politica que a continuacién discutiré en este traba-
jo; asimismo, muestra las inconsistencias que dichas politicas tienen,
no sélo en relacién con el crecimiento sino con el equilibrio macroeco-
némico fiscal v en la cuenta externa.

Cuadro 1
Brasil. Crecimiento del PIB (%)*
Perindo PIB PIB per capila
1971-1980 867 : 5,81
............... .195.1_.19“ . TE? RO . -u_za.
1%5““3 et 2n5 PR i =

Fuenie: IPEA,
* Cilras con base en precios de 2003,

Mo obstante estas dos crisis en la balanza de pagos, cuyo origen se
encontrd esencialmente en la falta de confanza de la comunidad f-
nanciera internacional hacia la economia brasilefa ~fuese por temor
a que el gobierno no cumpliese sus compromisos con la deuda pablica
y, sobre todo, a que el pais no cumpliera compromisos con su deuda
externa—, la administracién del presidente Cardoso (1995-2002) y la
administracién del presidente Lula (que se iniciarfa en 2003) contaron
con el respaldo oficial de Washington y la comunidad financiera en
Nueva York, por lo menos hasta tanto las autoridades responsables de
la economia brasilefia siguieran detenidamente la ortodoxia conven-
cional compartida por ambas comunidades. Por “ortodoxia convern-
cional” quiero decir el conjunto de creencias econémicas basadas en
la economia neocldsica, adoptada por los disefiadores de politicas en
Washington, en el Departamento del Tesoro, en el FMI, en el Banco
Mundial y por los economistas financieros en Nueva York®. La forma
especifica que asumio esta ortodoxia en la década del noventa la deno-
minaré “Segundo Consenso de Washington”.

4 Obsérvese que la “ortodoxia convencional” no es lo mismo que "economia neoclasica”,
Aungue la macrocconomia neoclisica es mucho mids débil que la microcconomia neocli-
gica, hay economistas neoclasicos destacados que no comparten los principios de la orto-
doxia convencional.
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Si bien la nueva administraciéon del presidente Lula, que asumi6
el poder a comienzos de 2003, gand las elecciones principalmente por
su critica a las polfticas econdmicas y los resultados econdmicos de
la administracion que lo precedid, las politicas econdmicas permane-
cen sin cambio. Las nuevas autoridades econdmicas explican esta de-
cisitn senalando gue su intencién es causar un “"shock de credibilidad”
v, con ello, recuperar crédito y confianza internacionales. Esta afirma-
cion parecia sugerir que el cumplimiento seria transitorio; sin embar-
go, después de seis meses en el poder, no ha habido cambio alguno.
Washington, Nueva York vy el sistema financiero nacional se manifes-
taron complacidos, el crédito se recuperd, el riesgo pafs se redujo. Aun
asf, en abril de 2004, al momento de escribir este trabajo, el crecimiento
econémico no se habia recuperado, al tiempo que Washington y Nueva
York comenzaron a enviar crecientes signos de impaciencia.

El mal desempeno econémico de Brasil desde 1995 puede atri-
buirse a tres factores interrelacionados: un error de agenda: haber de-
finido a la inflacidn v no al equilibrio en la balanza de pagos como el
principal problema que el gobierno deberia enfrentar desde 1995 y en
adelante; el Segundo Consenso de Washington, segiin el cual el desarro-
llo econémico necesita financiarse con ahorro externo en el contexto de
apertura de las cuentas financieras de la balanza de capital; v la ausen-
cia de un proyecto nacional por parte de la elite brasilefa. Dividimos el
trabajo en cuatro secciones. En la primera, discuto el error de agenda
adoptado, en el cual se toma a la inflacién como principal problema
a enfrentar, aun cuando la inflacién alta habfa sido superada en 1994
con la neutralizacion de la inercia y utilizando el tipo de cambio como
principal herramienta para mantener la inflacion baja. En la segunda
seccion atribuyo los magros resultados obtenidos a la adopcion de la
estrategia de crecimiento con ahorro externo, aspecto central del Se-
gundo Consenso de Washington. En la tercera seccion debato bajo qué
condiciones el ahorro externo es positivo o negativo para la economia.
En la cuarta analizo brevemente la economia politica implicita en las
opciones erradas de politica que se tomaron. La alirmacién de que Bra-
sil es una nacién auténoma, que habia progresado en el periodo 1930-
1980, experimentd un serio retroceso desde comienzos del decenio de
1990, en la medida en que comenzé a aceptar —sin la critica necesa-
ria- las recomendaciones provenientes del Norte,

El ERROR DE AGENDA

Una primera explicacion a los magros resultados econémicos obtenidos
desde 1995 estd relacionada con la agenda para las politicas. La estabi-
lidad macroeconémica no significa inicamente estabilidad de precios,
también significa equilibrio en las cuentas fiscal v externa, y pleno em-
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pleo razonable. Después de haber conseguido estabilizar la inllacion ele-
vada, Brasil no logré conseguir estabilidad macroeconémica ni reiniciar
el crecimiento, debido a que asignd excesiva prioridad a la estabilidad
de precios; una prioridad que justificaba una tasa de interés extremada-
mente alta v un tipo de cambio sobrevaluado. El 1 de julio de 1994 acabd
en Brasil la alta inflaciéon inercial, después de tres meses en los cuales el
URV (dinero contable indexado) neutralizé la inercia infllacionaria. Ese
dia, el real equivalia a un délar. Inmediatamente después, Brasil se inun-
da de délares y los flujos de capital apreciaron el real. Ese [ue el tinico
momento en que el tipo de cambio alcanzo 0,80 reales, v las autoridades
monetarias decidieron intervenir. Como consecuencia, la economia bra-
silefa avanzo hacia un serio desequilibrio en la balanza de pagos, que
la nueva administracion, iniciada en enero de 1995, no pudo corregir
en los siguientes cuatro anos. El tipo de cambio se mantuvo bajo, "para
combatir la inflaciéon” con una tasa de interés artificialmente alta "para
atraer ahorro externo”. Como resultado de esta ecuacién macroecond-
mica perversa (tasas de interés allas, tipo de cambio bajo) se restaurd el
desequilibrio fiscal, mientras que el tipo de cambio bajo, sobrevaluado,
reestablecié el desequilibrio en la cuenta externa; es decir, perdimos los
dos equilibrios que habia sido tan dilicil conseguir en los afios previos.
En nombre de la lucha contra la infllacién y de acuerdo con el principio
de que el pafs no debia controlar los flujos de capital ni el tipo de cam-
bio sino crecer con ahorro externo, Brasil no logré un tipo de cambio
competitivo, compaltible con el monto elevado de su deuda externa. Por
el contrario, el tipo de cambio sobrevaluado incrementd artificialmente
los salarios v el consumeo, mientras que la tasa de interés basica alta dejé
fuera de toda posibilidad practica la inversidn nacional®.

El hecho de que se haya definido a la inflacién como el principal
enemigo a enfrentar representé un serio error de agenda. En lugar
de percatarse de que el éxito del Plan Real se debia a que podia neu-
tralizar la inercia inflacionaria, la ortodoxia convencional atribuyé
erréneamente el éxito a un "tipo de cambio anclado”, por lo cual, en
consecuencia, decidid mantenerlo asi en los anos subsecuentes. Los
economistas convencionales nunca entendieron qué era la inflacion
inercial. Sorprende que los mismos economistas que en 1994 utiliza-
ron un mecanismo para neutralizar el cardcter escalonado o indexa-
do de la inflacién brasilefia hasta ese mismo afo, al momento de ser
confirmados en sus puestos por la nueva administracién no se dieron

3 Me refiero o la bisica o de covio plazo, no al mercado o 1asa de interés de largo plazo. La
1asa de interds basica (en Brasil en la Selic) es la wasa exdpena sobree la cual tienen contiml
las autoridades monetarias. La ortedoxia convencional, sin embaigo, en ¢l caso de Brasil,
casi invariablemente "no recordd” la diferencia, incluse haciendo uso de 1o 1nsa bésica
como variable exdgena parn disehar politicas en su propio pais.
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cuenta de que el tipo de cambio anclado no necesariamente manten-
dria la inflacién bajo control®.

Entre 1990 y 1993, ¢l pafs atravesaba por una reforma en el comer-
cio que expuso los precios internos a la competencia externa. Esto y la
desindexacién de la economia fueron las dos garantias mas importantes
de que la alta inflacién no regresarfa. Aunque la inflacién seguia requi-
riendo atencidn, lo cierto es que no era el inico desalio que habfa que en-
frentar. Después del Plan Real, los otros dos enemigos importantes eran
la alta tasa de interés y el tipo de cambio apreciado del real; con el conse-
cuente desequilibrio intertemporal en la cuenta fiscal y, particularmente,
en la cuenta externa. Un tipo de cambio apreciado lleva a incrementar el
consumo vy a reducir el ahorro interno, y, finalmente, a una crisis en la
balanza de pagos; la alta tasa de interés del real reduce las inversiones,
promueve el desequilibrio fiscal y probablemente culmine en una crisis
financiera. No obstante ello, estos hechos simples fueron ignorados y el
equipo econdmico mantuvo el tipo de cambio atado, sobrevaluado, y una
tasa de interés artificialmente elevada entre 1995 y 1998.

En enero de 1999, después de que los acreedores externos sus-
pendieran totalmente el refinanciamiento de la deuda externa brasile-
na, el presidente Fernando Henrique Cardoso optéd por un tipo de cam-
bio flotante; esta decisién probé ser acertada’. Después del incremento
necesario en la tasa de interés, el Banco Central inicid, correctamente,
una reduccién, Sin embargo, al poco tiempo, dicha institucién decidié
introducir una politica que tuvo a la inflacién como objetivo, a pesar del
hecho de que la tasa de interés bdsica del real seguia extremadamente
alta y el tipo de cambio correspondientemente sobrevaluado. De acuer-
do con la ortodoxia convencional de ese momento, Brasil requeria un
anclaje monetario que reemplazara al anclaje del tipo de cambio. La
reduccién de la tasa de interés basica sigui6 a lo largo de 2000, Sin em-
bargo, a mediados de 2001 se detuvo, en respuesta equivocada a un mo-
desto calentamiento de la economfa brasilena; al inicio de la recesién
en Estados Unidos; al estallido de la crisis argentina y, especialmente,
a la moderada depreciacién del tipo de cambio que se habfa iniciado.
El Banco Central incrementé el tipo de cambio basico no obstante el

& Sobre lo inflacidn inercial ver, entre otros, Bresser-Pervira v Nakano (1987),

7 Sorprendentemente, sin embargo, sdlo el presidente del Banco Central, Gustave Franco,
perdid su puesto, mientras que el secretario de Finanzas, Pedro Malan, se quedd a pesar de
gque el presidente lo contradijo, El nueve presidente del Banco Central, Francisco Lopes,
gue habia sido ¢l dnico miembro del equipo econdmico que apova la Nuctuacian del tipo
de cambio, ocupd por algunos dias el puesto. Sin el apoyo del secretario v conlirontado por
las dificultades naturales que siguicron a la fluctuacién del 1ipo de cambio, lo reemplazd
Arminio Fraga, quien ocupd el puesto hasta el altimo dia de la administracion de Cardoso
{31 de diciembre de 2002). Todos los economistas mencionados forman parte de la planta
docente de la Pontificia Universidad Catdlica (PUC) de Rio de Janeiro.
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hecho de que habia sido de alrededor del 9% en términos reales v a
pesar de que el incremento en la inflacidon fue consecuencia de la depre-
ciacién de la moneda nacional, no por la demanda excesiva. Ademas, el
Banco Central vendié 8 mil millones de délares estadounidenses en el
mercado interno y convirtié 20 mil millones de esa moneda en bonos
ptiblicos a bonos indexados al délar. Gracias a esta doble intervencién
(incremento en el tipo de cambio y compra de délares), las autoridades
monetarias lograron reducir el tipo de cambio, que habia pasado de
unos 2,40 reales a comienzos del afio (1,92 reales el afio previo) a 2,80
reales por délar en abril. Esta "politica monetaria exitosa” evité un pe-
quenio incremento temporal de la tasa de inflacién, sin embargo, sus
costos a mediano plazo fueron altos. En la medida en que el crecimien-
to de las exportaciones no se materializd, al afio siguiente se cernio so-
bre el pafs una nueva crisis de la balanza de pagos. Como consecuencia
de esta crisis el tipo de cambio se elevd nuevamente, dispardndose a
casi 4 reales por délar, no obstante los niveles exorbitantes del tipo de
cambio bisico.

¢A qué se debié esta nueva crisis en la balanza de pagos? Algu-
nos la atribuyen al triunfo de Lula en las elecciones, a mediados de
2002. Sin embargo, el candidato del PT asegurd insistentemente a los
inversionistas que en caso de ser electo respetaria los derechos a la
propiedad y los contratos. La verdadera causa habri que buscarla en
la fragilidad financiera internacional del pafs, que la politica errénea
de 2001 dejé nuevamente expueslta ante los analistas internacionales.
Cuando ese afio la crisis econdmica golped severamente a la Argentina,
la gente senald correctamente que Brasil se habia desligado del destino
de aquel pais con la acertada (aunque tardia) devaluacién de 1999, De
hecho, Brasil, que habia seguido una via similar a la de Argentina, evitd
un desastre mayor al poner en flotacién su tipo de cambio. El gran error
de la Argentina, en ese momento, fue no haber seguido a su vecino. Sin
embargo, el distanciamiento con la Argentina [ue limitado, va que am-
bos paises compartian la misma vulnerabilidad en sus cuentas externas
debido a que seguian, esencialmente, las mismas directrices de politica
provenientes de Washington y Nueva York. En los primeros meses de
2002, cuando Brasil presentd superdvits comerciales decepcionantes
(que habrian podido evitarse si las autoridades monetarias hubieran
sido mas realistas y hubieran dejado que el tipo de cambio se deslizara
hacia arriba en 2001), los analistas de la banca internacional recordaron
las pérdidas que habian sufrido con Argentina y, en la primera oportu-
nidad, iniciaron su ataque especulativo contra el real. A pesar de que la
ortodoxia convencional concentrd su atencién en el superdvit primario
y en la deuda puablica, nuevamente, fue la deuda externa y el déficit en
cuenta corriente lo que ocasiond la crisis. La ayuda oportuna del FMI
evité lo peor, sin embargo, falseé la creencia del Segundo Consenso de
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Washington segun el cual los indicadores econdmicos relevantes son
el superdavit primario v la deuda publica en relacién con el PIB. En
los pafses altamente endeudados (externalidad), las crisis financieras se
originan invariablemente en el [rente externo. Cuando los acreedores
se percatan de que el déficit en cuenta corriente y la deuda externa son
demasiado altos, v que el servicio de la deuda estd en peligro, suspen-
den el refinanciamiento de la deuda vieja. Si no hay rescate de parte
de un agente de tltima instancia —el FMI respaldado por el Tesoro de
EE.UU -, resulta inevitable la moratoria®.

EL SEcunDpo ConNsENsD DE WASHINGTON

¢Por qué las autoridades brasilefias adoptaron una agenda errénea y
permitieron que la moneda corriente se apreciara en 2002? Este error
puede atribuirse a incompetencia técnica y emocional o a un temor exa-
gerado hacia la inflacion, después de la inflacién inercial terriblemente
alta experimentada entre 1980 y 1994. Estas explicaciones son parcial-
mente legitimas, sin embargo, presentaré una mds especifica. Brasil
[ue victima de la forma que asumi6 la ortodoxia convencional llegada
de Washington y Nueva York desde el fin de la crisis de la deuda; una
lorma a la que denominaré “Segundo Consenso de Washington”. De
acuerdo con este segundo consenso que formularon las autoridades de
Washinglon a principios del decenio de 1990%, los paises altamente en-
deudados deben abrir su cuenta de capitales y reiniciar el crecimiento
econdmico recurriendo a los ahorros externos. Este segundo consenso
sobre “crecimiento” no debe conlundirse con el primer Consenso de
Washington. Este dltimo era un consenso de “estabilizacién y refor-
ma” que resume la politica estadounidense en relacién con los pafses
altamente endeudados desde la irrupcién de la crisis de la deuda de
1982, lo cual implica un consenso de los afios ochenta. Como lo senala
John Williamson en un trabajo de 1990, el primer consenso consistié
de una serie de principios que promueven el ajuste estructural y re-
[ormas orientadas al mercado'®. Se convirtié en simbolo de la politica
neoliberal de esos anos, aungue no necesariamente propuso reformas

& Incluso en el caso de Brasil, cuando el ministuo de Finanzas Dilson Funaro declard la mo-
ratoria del pais, en lebrero de 1987, v habria dado la impresién de que Brasil habia tomadeo
I iniciativa, en realidad no tenia mas alternativa. Los acreedores ya habian declarade la
moratoria brasilena.

9 El principal autor de esta politica [ue el secretario del Tesoro Lawrence Suimmenrs,

10 Ver al vespecto Willinmson (19900 1990b). La emrga ideoldgica hacia el exto de
Williamson fue muy exagerada. Williamson no es un ulualiberal, v el consenso que detectd
en Washington no ern un consenso ultraliberal, ni tampocao tenin como objetive reducir el
papel del Estado al minimo. Sélo tenia un sesgo liberal (o neo-liberal en inglés, ya que en
dicho idioma fiberal significa progresista). Ello no evitd gue los ultialibernles lo adoptaran.
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ultraliberales destinadas a reducir el Estado al minimo y, lo que es mis
importante, no inclufa la apertura financiera, la cual explicitamente
excluyé Williamson''. El Segundo Consenso de Washington tampoco
debe confundirse con los intentos recientes de revisar el primero, ante
el pobre desempeno que han mostrado los paises que siguieron sus re-
comendaciones. Explicitamente, no debe confundirse con el libro de
reciente aparicion escrito por Williamson v Kuczynski (2003).

El Segundo Consenso de Washington surge a comienzos de la
década del noventa, cuando la crisis de la deuda habia sido razona-
blemente controlada gracias a los "acuerdos Brady” v la nueva oleada
de flujos de capital transformé a los paises en desarrollo en "merca-
dos emergentes”. En primer lugar, no tiene que ver con estabilizacion,
sino con crecimiento. Para cumplir con dicho objetivo, proporcioné
una receta muy simple: cada pais en desarrollo debia mantener un
ajuste fiscal y electuar una reforma institucional adicional: abrir su
cuenta de capitales. Como recompensa, recibirian ahorro externo para
financiar su crecimiento econdémico. En otras palabras, en lugar del
enfoque de “crecimiento con deuda” de los afios setenta, los mercados
emergentes deberian involucrarse en una estralegia de “crecimiento
con ahorro externo”.

En los afios noventa, entre los economislas de los paises en desar-
rollo, se abrié un amplio debate que tenfa como centro de la discusian
la apertura linanciera v los Mujos de capital. Algunos eran criticos de la
liberalizacién, mientras otros se mostraban entusiasmados con ella, Es-
tos tiltimos, partiendo del supuesto neocldsico que considera benéfica
la liberalizacion, afirmaron que la apertura inanciera es tan necesaria
para el desarrollo como la apertura comercial y que debe elecluarse si-
multanea o inmediatamente después, Entre los trabajos criticos, uno de
los mads significativos [ue el de Rodrik (1998: 61) quien mostraba que no
habia evidencia de que paises sin control sobre el capital crecieran mas
aceleradamente. El trabajo de Eichengreen v Leblang (2002) también
es revelador. A dichos trabajos no hay que confundirlos, sin embargo,
con mi critica al Segundo Consenso de Washington. La crftica que rea-
lizan a la apertura financiera se centra, en primer lugar, en el problema
de la inestabilidad financiera internacional ocasionada por el [lujo in-
controlado de capitales'?, mientras que mi critica es mas general: cues-

11 En un debate con Willinmson, Stanley Fischer sugirid la inclusion de la apertura finan-
ciera en la lista de reformas, a lo que el primero respondia sefalando que no encontraba
dicha reforma necesaria v que tampoco consideraba necesaria incluirla en el consenso
efectivo de ese momento (19859, momento del debate).

12 En este debate, para las preocupaciones gue despertd la volatilidad de los Nujos inan-
cieros ver, entre olros: Calvo et al. (1995); Eichengreen (2001); Eichengreen, Hausmann v
Panizza {2003) v Reinhart et al. (2003).
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tiona la idea de que la estrategia de crecimiento con ahorro externo es
adecuada para los paises en desarrollo siempre y cuando los flujos de
capital sean estables. Consecuentemente, rechaza la perspectiva segiin
la cual el principal problema que enfrentaban los paises en desarrollo
era como atraer capitales extranjeros. Por el contrario, la principal pre-
ocupacion para los paises en desarrollo intermedio es poner un freno a
los Mlujos excesivos de capital.

En este trabajo afirmo que el grado de endeudamiento externo,
medido en términos del coeliciente deuda externa/exportaciones, y la
forma c6mo se enfrenta este problema, como lo expresa el coeficiente
déficit en cuenta corriente/PIB actual, deberfan ser las dos preocupacio-
nes centrales para los pafses endeudados. En ningiin caso debe mini-
mizarse la problemitica de solvencia que enfrentan los pafses y menos
cuando, especificamente, han rebasado el "umbral de endeudamiento
externo”. Por lo tanto, este trabajo trata de criticar la ortodoxia conven-
cional de los afnos novenia que subestimd los desequilibrios externos y
s6lo se preocupd por los problemas fiscales, por lo que resulté inconsis-
lente con la estabilidad macroecondmica. Ademis resalta que los [lujos
de capital tienden peligrosamente a evaluar las monedas nacionales y,
como resultado, ademis de ocasionar desequilibrio en la balanza de
pagos, tienden a reducir el ahorro interno de manera tal que la llegada
positiva de ahorro externo queda neutralizada por la reduccién nega-
tiva del ahorro interno. Finalmente, dado el papel estratégico que de-
sempeiio el tipo de cambio, este trabajo critica el cardcter ideolégico y
equivocado de la consideracién que recomienda que los pafses en desa-
rrollo debieran abrir totalmente sus cuentas de capitales, Dichos paises
no s6lo deben mantener el control sobre su balanza externa y 1asa de
ahorro, sino que deben tener la posibilidad de imponer controles a los
excesivos flujos de capital.

La estrategia de crecimiento implicita en el Segundo Consenso
de Washington parte de una aseveracion simple y didfana, que parece
razonable, al igual que cualquier ideologia exitosa. Puede resumirse en
una oracion que los ciudadanos de los paises en desarrollo han escu-
chado infinidad de ocasiones desde el decenio de 1990: entendemos que
no cuentan ya con recursos para financiar su desarrollo, pero no se
preocupen, apliquen el ajuste estructural y reformas, incluida la aper-
tura [inanciera, que nosotros financiaremos su crecimiento con ahorro
externo, posiblemente con inversion directa.

Dicha afirmacién tiene cuatro componentes, La primera premisa,
“entendemos que no cuentan ya con recursos para financiar su desarro-
llo”, es evidentemente lalsa, si bien el gran endeudamiento de los paises
la hace aparecer como verdadera. 5i paises con mucho menor ingreso
per capita pueden financiar el crecimiento econémico con sus propios
ahorros, un pafs con desarrollo intermedio como Brasil también podria
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hacer lo mismo. Hasta 1970, el enorme crecimiento que experimenté
Brasil fue esencialmente iinanciado con recursos internos. Incluso des-
pués de haber sustituido parte del ahorro interno con ahorro externo,
como resultado del Segundo Consenso de Washington, cuatro quintas
partes de las inversiones siguen estando financiadas con ahorro inter-
no. Brasil no tiene a su disposicién “todos” los recursos deseables para
financiar su desarrollo, pero ;quién los tiene?

El segundo término (“pero no se preocupen, apliquen el ajus-
te estructural y reformas, incluida la apertura financiera”) es el mas
razonable de los cuatro términos, excepto por la apertura financiera.
Incluye tres condiciones, la primera (ajuste fiscal) es correcta: dada la
alta deuda publica, el ajuste fiscal es una condicién para fortalecer la
organizacion del Estado. Asimismo, se requieren reformas orientadas
al mercado, en tanto tienen que ver con el [ortalecimiento de ambos
mercados y el Estado. Las reformas que debilitan el Estado terminan
por obstruir los mercados, que dependen de las instituciones pablicas.

La tercera condicién (“incluida la apertura financiera”) hay que
discutirla junto con el tercer término (“"que nosotros financiaremos su
crecimiento con ahorro externo”). Tiende la trampa que explica por qué
la mayor parte de los pafses ya altamente endeudados experimentaron
poco crecimiento en el decenio de 1990, a pesar del ajuste v las refor-
mas en las que se enlrascaron a lo largo de la década del ochenta y
comienzos de la década del noventa; ahi reside el origen de la crisis
de la balanza de pagos, cuyo caso limite fue el de Argentina; ahi reside
la explicacién mas importante de por qué sigue la inestabilidad ma-
croecondmica v la [ragilidad internacional de la economia brasilefia
y las dos crisis en la balanza de pagos: una en 1998 y la otra en 2002.
El tema central de este trabajo es la critica a estas dos ideas, a las que
regresaré mas adelante.

Finalmente, la proposicién del cuarto término (“posiblemente
con inversion directa”) es el mas atractive de todos. La "deuda en activo
externo” o “deuda patrimonial externa” representada por la masa neta
de capital externo en el pafs no queda incluida en los célculos de las
tasas de endeudamiento debido a su poca liquidez. Entonces si efecti-
vamente se prueba financiar con inversiéon directa la acumulacién de
capital en plantas v equipo, no hay duda de que serd bienvenida, par-
ticularmente si, ademas, produce mercancias exportables'. Incluso en
este caso, la entrada de capital podria tornarse negativa para el pafs si
—como bien podria suceder- finalmente se convierte en consumo debido
a la falta de oportunidades de inversién. A diferencia de lo que sucede

13 En mi opinién, invertiv en servicios pablicos o banca minarisia, o en la compra de em-
presas brasiledias, como ha sucedido recientemente, no es algo que se hace en el mejor de los
intereses de un pais grande como Brasil. Sin embargo, este asunto no lo discutiremos aqul.
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en los paises en desarrollo, la inversién directa en los paises ricos no lle-
ga para linanciar los déficit en cuenta corriente, sino como consecuen-
cia del interés de cada pais para aprovechar la innovacién tecnolégica
que traen consigo las corporaciones multinacionales de otros paises.
Entonces, generalmente no surge la posibilidad de que la inversion di-
recta financie el consumo en lugar de la acumulacién de capital, va que
dichos paises son tanto inversionistas como receptores de inversién, y
la inversion extranjera neta tiende a ser pequena.

MNo obstante, algiin ingenuo podria preguntar: ;coémo es que la
inversion externa puede transformarse en consumo si, en términos con-
tables, sabemos que los ahorros son equivalentes a inversidn? ¢Es que
acaso el ahorro externo no financia sélo la inversién? La respuesta es
simple: el ahorro externo es automiticamente sinénimo de déficit en
cuenta corriente; la inversion directa no se transforma necesariamen-
le en acumulacion de capital. En esencia, simplemente son una de las
dos [ormas de inanciar el déficit en cuenta corriente; la otra son los
créditos externos (las reservas se mantienen constantes), Entonces, si
la inversidn directa es una [orma de financiar el déficit, bien podria ter-
minar linanciando el consumo.

¢En qué condiciones el ahorro externo, financiado con emprés-
litos o inversion directa, financiard la acumulacién, no el consumo?
Cuando la inversion directa (o el ahorro externo) financia el déficit en
cuenta corriente nos encontramos, indudablemente, ante una perspec-
tiva mis [avorable, sin embargo, el resultado dependera de la forma
en que linalmente la economia utilice el dinero fresco™. Si, en un pais
en desarrollo, los agentes econémicos tienen grandes oportunidades de
inversion, los empréstitos o la inversidn directa mejoraran la tasa de
inversion en relacion con el PIB: si este no es el caso, finalmente, la
inversién directa sélo incrementard la deuda del pafs; no la deuda fi-
nanciera externa sino la deuda patrimonial externa servida con pagos
de dividendos en lugar de intereses.

En la medida en que la estrategia de crecimiento con ahorro
externo se origind en los pafses ricos, estos, vy particularmente las au-
toridades de Washington, recomiendan una estrategia que ellos no
adoptan para si mismos. Saben que el ahorro externo o el déhicit en
cuenta corriente, sea financiado por empréstitos o inversion directa,
puede [hcilmente transformarse en consumo. También saben que hay
una resiriccion para la solvencia; que el enfoque de crecimiento con

14 El total de la deuda linancier v en activos menos las reservas mas Ia inversidn divecta
v los emprésiitos en ¢l exterior concedidos por un pais extranjero constituven los pasives
netos en el exterior de un pais. En ¢l caso de los paises en desarvollo, los dos altimos ele-
mentos son de menor importancia, los pasives en el exterior comvesponden basicamente a
la deuda financiera v en actives menos las reservas.
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ahorro externo contradice una buena porcién de la experiencia interna-
cional. Entonces, ellos establecen limites claros para el endeudamiento
exterior. La investigacién realizada entre paises de la OCDE, desde que
apareciera el trabajo original de Feldstein y Horioka sobre esta ma-
teria en 1980, muestra que, aunque dichos paises reciben y realizan
inversién directa entre si, cerca del 95% de la acumulacién de capital
nacional la nancia el ahorro interno. En un principio, los economistas
neoclasicos aferrados a sus supuestos en relacion con el libre mercado
v los benelicios de la movilidad del capital, definieron el resultado como
un rompecabezas: el "rompecabezas de Feldstein vy Horioka". Sin em-
bargo, estudios posteriores demostraron que no se trataba de un rom-
pecabezas sino de un simple problema de solvencia de cada uno de los
paises. Es decir, los paises de la OCDE no estdn dispuestos a endeudarse
para invertir, o endeudarse moderadamente. Las inversiones, portanto,
las financian esencialmente con ahorro interno'®,

CONDICIONES

¢Por qué la aceplacién de la estrategia de crecimiento con ahorro externo
por parte de las autoridades brasilenas tuvo consecuencias tan desastro-
sas? O, plantedindose el problema desde un dngulo opuesto: ¢bajo qué
condicienes el ahorro externo contribuye al crecimiento econémico en
lugar de obstaculizarlo? Ya he sugerido las razones, aunque requieren de
mayor andlisis. Primera, la restriccion en la solvencia importa: el endeu-
damiento de un pais tiene un limite, A partir de cierto umbral es cada vez
mas peligroso seguir con el endeudamiento externo, primero desde un
punto de vista financiero (incluso desde el punto de vista de los activos).
En el decenio de 1970, Mario Henrique Simonsen sefialaba que el coeli-
ciente deuda externa/exportaciones no debia ser mayor a 2'%, Sin embar-
go, investigacion reciente demuestra que la regla de oro de Simonsen no
fue lo suficientemente severa. 5i bien es imposible definir con precision
el umbral de endeudamiento, la investigacién empirica confirma que si
hay un limite después del cual la deuda externa resulta negativa para un
pais. El Banco Mundial, en tanto institucién crediticia interesada, defi-
ne dicho umbral mediante el coeficiente deuda externa/exportaciones,
el cual no debe ser mayor a 2,2, v el coeliciente deuda/PIB, el cual debe
ser del 80%. La mayor parte de los episodios que involucraron crisis de

15 Ver Rocha v Zerbini (2002) para un estudio de la evidencia. Los autores citan los es-
tudios de Sinn (1992) v Coakley et al. (1998), ademis del suyvo propio, como evidencia
adicional de que la correlacién Feldstein-Horioka no es un rompecabezas sino un simple
’JJT}}JI’EJFI{J‘ f.lrl" .ﬁ'!:*.lr'l '-f.'“fl:-ﬂ.

16 Simonsen fue ministro de Finanzas entre 1974 v 1978, ¥ se mantuvo cauteloso ante la
estrategia de crecimiento can ahoro extermno. Despuds, en un libro, sorprendentemente
incrementd este limite {(Simonsen v Cisne, 1993).
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deuda sucedieron cuando algunos de los dos umbrales fue sobrepasado.
En el caso de Brasil, que es un pafs relativamente cerrado (su coelicien-
te exportaciones/PIB sigue en alrededor del 10%), su coeficiente deuda
externa/exportaciones es evidentemente el critico. Cohen (1994) fue mas
estricto v, de acuerdo con él, cuando la tasa de endeudamiento es supe-
rior a 2 o el porcentaje de deuda externa/PIB estd por encima del 50%,
las probabilidades de reestructurar la deuda son altas y el efecto negativo
sobre el crecimiento se hace significativo. Un estudio reciente realizado
por tres economistas del FMI demuestra que si el coeficiente deuda/ex-
portaciones sobrepasa 1,6-1,7 v es 35-40% del PIB, “el impacto promedio
que la deuda tiene sobre el crecimiento del ingreso por habitante parece
ser negativo”. El estudio muestra que cuando el coeficiente deuda/expor-
taciones pasa de 1 a 3, la tasa de crecimiento declina 2 puntos porcentua-
les por afo (Pattillo et al., 2002)"7,

Segunda, el ahorro externo serd bienvenido si no implica sobre-
valuacién del tipo de cambio. En principio, el ahorro externo implicara
apreciacion de la moneda de curso local ya que "el tipo de cambio de
equilibrio del mercado” es mis bajo que el tipo de cambio de equili-
brio que prevaleceria equilibrado, el cual prevalecerd con cero déficit
en cuenta corriente. En la medida en que se materializa la apreciacion,
este hecho traerd consigo dos consecuencias negativas importantes: por
un lado, ocasiona problemas de desequilibrio en la balanza de pagos;
por el otro, reduce ahorro e inversién internos. El primer asunto quedé
cubierto con la discusién previa sobre los problemas de solvencia. Si
los déficit en cuenta corriente son lo suficientemente grandes para que
el pais se aproxime al umbral de endeudamiento, ello significa que la
estrategia de crecimiento con ahorro externo llegé a su limite.

La reduccion del ahorro interno como consecuencia de las ree-
valuaciones del tipo de cambio juega un papel muy importante en mi
anilisis. El mecanismo de transmisién es simple. En la medida en que
se aprecia la moneda nacional, los salarios reales suben. La sobrevalua-
cién no es mis que un cambio de los precios relativos a favor de los no-
exportables, v la fuerza de trabajo es el articulo no-exportable clave. Los
salarios suben porque, cuando el tipo de cambio baja, el componente de
importaciones de las mercancias baja mientras los salarios conservan
su precio nominal. En el caso de Brasil, el coeficiente de endeudamien-

17 En el caso de Brasil, el coeficiente de endeudamicnte deuda externaiexportaciones fue
alrededor de 3 a principios del decenio de 1990. En consecuencia, la estrategia de ereci-
miento con ahorro externo no era nada recomendable, A linoles de esa década, dicha rela-
citin ern de casi 4, no obstante el hecho de que una pane considerable del endeudamiento
en esos afos se hizo via inversion directa, sin influir en las tasas de endeudamiento finan-
ciero (wungue s implicd servicio de la deuda). A la fecha, después de la primera v segunda
devaluacion del real, en 1999 y 2002 respectivamente, bajd a casi 3.
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to deuda externalexportaciones era de alrededor de 3 a comienzos de
la década del noventa. Entonces, la estrategia de crecimiento con aho-
rro externo era poco recomendable. Afios mas tarde, durante el mismo
decenio, la relacion era de casi 4, a pesar del hecho de que gran parte
del endeudamiento en esos afos se habfa hecho via inversién directa
sin influir las tasas de endeudamiento financiero (aunque sf implicaron
servicio de la deuda). A la fecha, después de la primera devaluacion del
real en 1999 y la segunda en 2002, bajo a casi 3. Kalecki ensefia que el
consumo es una funcién del salario real: cuando hay incremento del
salario real el consumo sube y el ahorro baja. Entonces, el ahorro es
una funcién negativa del tipo de cambio. La literatura sobre el ahorro
v consumo normalmente no reconoce este hecho, no obstante ser cen-
tral para el proceso de desarrollo, en la medida en que el ahorro esta-
blece un limite a la acumulacidn de capital. Las altas tasas de ahorro
asidticas son, en efecto, un fenémeno cultural, sin embargo, también
responden al uso estratégico que los disefiadores de politica han hecho
del tipo de cambio, manteniéndolo relativamente depreciado. Por otro
lado, Keynes nos ensefa que la tasa de ahorro sélo es un limite superior
relativo, ya que habiendo capacidad ociosa v desempleo, la inversién
determina el ahorro v no viceversa. Ya que estamos discutiendo sobre
el ahorro externo como medio para financiar la inversion, es fdcil ver
que la reduccién en el ahorro interno ocasionado por la apreciacién de
la moneda nacional compensa parcial v no plenamente el incremento
en el ahorro externo que causa la devaluacion.

¢Bajo qué circunstancia el incremento del ahorro externo no im-
plica, como contrapartida, reduccion del ahorro interno? Cuando las
oportunidades de inversién son més que amplias en el pais receptor v la
tasa de interés nacional es baja, de manera que se abre una brecha am-
plia entre las tasas de rendimiento esperadas vy la tasa de interés; v cuan-
do se hace un grupo (cluster) de inversiones que crean externalidades
cruzadas, ademas de ocasionar que la tasa de ganancia esperada suba.
En estas circunstancias, que caracterizaron el crecimiento de EE.UU. en
el siglo XIX, o el crecimiento de Brasil a comienzos y mediados del dece-
nio de 1970, el incentivo para invertir serd grande y parte del incremento
en los salarios no serd consumido sino invertido. Por otro lado, si la tasa
de interés nacional se mantiene baja, el incentivo para invertir todavia
permanecer4 alto. Ninguna de estas condiciones existe en Brasil.

En la medida en que la economia crece aceleradamente v la in-
versién es fuerte, el ahorro total se incrementard incluso si los traba-
jadores y la clase media aumenta el consumo. Si la economia no cre-
ce con rapidez, otras inversiones crean las condiciones clisicas que
Rosenstein-Rodan (1943) define como el “gran empuje” (big push), e
incluso la inversién que las empresas multinacionales hacen en cons-
truccién y equipo quedarin anuladas por la reduccién del ahorro in-
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terno ocasionada por el incremento del consumo. La inversion directa
financia el déficit en cuenta corriente, la deuda externa patrimonial del
pais se incrementa, mientras que la economia no crece y tampoco in-
crementa su capacidad para remunerar al capital externo invertido.

Cuadro 2
Algunas variables como % del PNB®

Ao Ahorro exlerno ;:;:';fg | Ahorro intermo F"';"::'a';':t::"ta ":zf:;?i:i:n

directa ; exterior
1993 0.78 i 0.3 : 20,58 i 2136 =243
1995 287 i 0,63 ' '19,?'5'" 5' 268 15? """"
e o e . B 5 i
1097 42 | 240 | U . ngw 188
1998 a2 3B um 28 238
s o % e 15% I
2000 43 | 564 . 1786 22 -3

Fuentes IFEA.

* Producio Nacional Brutp = PNE; lormacitn brufz de capital (inversidn) = ; aharm infema = A, ahormo exlerno = A, inversiin
enlranjera directa = 1, 1= A+ A, Sewlilizael PNB y no el PIB porque, para un pais altamenle endeudado, 1 diterencia entre PNB
y PIB (ingreso nelo enviado 2l exterior, o intereses netos + dividendos netos) es considerabée y econdmicamente relavanle,

En el caso de Brasil, la inversion extranjera directa sumaba cerca de 2
mil millones de délares anuales a comienzos del decenio de 1990. Des-
pués del Plan Real esta cifra se multiplicéd por diez. A pesar de ello, la
tasa de acumulacién de capital v la tasa de crecimiento se mantuvieron
estancadas, como lo muestra el Cuadro 2. El ahorro externo -o ingreso
de délares en forma de empréstitos e inversién directa— quedé com-
pensado por la pérdida de ahorro interno, ya que el tipo de cambio se
evalud v el salario real se incrementd.

Podemos agregar una tercera condicidon para que el ahorro ex-
terno sea positivo para el crecimiento econdmico de un pais: que los
Mujos de capital no sean volatiles. Este es el tema central de la copiosa
literatura sobre llujos de capital y apertura inanciera a la que va hice
relerencia. Sin embargo, dado que esta condicién nunca se cumple, vol-
vemos a los problemas de solvencia o el del umbral de endeudamiento.
Una de las razones por la cuales este umbral es relativamente bajo (un
coeliciente deuda externa/exportaciones de entre 1 v 1,5) es precisa-
mente esta volatilidad de los mercados linancieros, el comportamienta
irreflexivo inherente a un mercado donde las asimetrias en la inlorma-
cidn son enormes y siempre presentes.
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Resumiendo, siempre que se cumplan estas condiciones, la estra-
tegia de crecimiento con ahorro externo serd vélida. En la década del
noventa (como ahora), estas condiciones estuvieron lejos de cumplirse,
sin embargo, las autoridades de Washington adoptaron la estrategia y
los paises en cuestion, entre ellos Brasil, la aceptaron sin que mediara
una critica apropiada.

POLITICA ECONGOMICA

La estrategia de crecimiento con ahorro externo estuvo acompanada por
la retérica de que los partidarios del Segundo Consenso de Washington
la seguirian aplicando a pesar de la crisis financiera v el magro desem-
penio econdmico de las economias que la aceptaran. Esta retérica, para
mantenerse consistente con la aseveracién bésica sobre la racionalidad
de crecimiento con ahorro externo a la que hicimos referencia, implica
el uso estratégico de los indices econdmicos, que sirven como indicado-
res de desempefio para los empréstitos del FMI, asi como indicadores
de riesgo pais que utilizan las agencias clasificadoras de riesgo v las
organizaciones financieras. La idea es simple: sélo dos indices, ademas
de la inflacién, son relevantes: el superdvit primario y el coeliciente deu-
da piiblica/PIB. El indice fiscal clasico (déficit presupuestal) y el indice
relacionado con la cuenta externa (coefliciente deuda externa/exporta-
ciones y coeliciente déficilt en cuenta corriente/PIB) son olvidados o ig-
norados. Se prefiere el superdvit primario y no el déficit presupuestario
clasico porque el primero no toma en cuenta los intereses. En cuanto a
los indices de la cuenta externa, no son necesarios si uno supone los dé-
ficit gemelos. Si uno busca los indicadores que el FMI o los economistas
del sector financiero siguen explicitamente, encontrard una preferencia
absoluta por los indices "retéricos” en lugar de los indices verdadera-
mente relevantes. No obstante, el sistema financiero, comenzando por
las agencias clasificadoras de riesgo, sabe bien la importancia de los
indices que denomino relevantes. A [inales de 2003, dichas agencias
clasificadoras de riesgo mejoraron la posicién de Rusia. Hubo cierta
sorpresa entre los analistas brasilefios que trabajan en el sector banca-
rio, lo cual me llevs a escribir una columna en Valor (26 de noviembre
de 2003), de la cual extraigo el Cuadro 3, que se explica por si misma.
Mientras no hay mucha diferencia entre Brasil y Rusia en relacién con
los indicadores retéricos, Rusia mantiene una ventaja enorme en los
indices relevantes. Nuevamente se confirma el viejo dicho de "haz lo

que digo, no lo que hago”.
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Cuadro 3
Brasil y Rusia, Comparacitn segdn los Indices de riesgo pals
indices . Rusia  Brasil
Clasiticacion segdn Mood : Baal B2
n]asi“:mlﬁ" .. I.I ,I_ e m r ............................. ..: i = v i
Riesgo pais {puntos) b i ki, 00
indices retdricos Superavit primario como % del PIB* 3.40 3
Deficit piblicn como % del PIB* 080 466
Indices relevantes | Deuda exlemafexporiaciones (coeficients)® 147 | 3
[éficil en cuenta corrienle como % del FIB® 8.80 -1.M

Fuente: Elaboracitn propia en base a dalos de Moody, Banco Cendral de Brasil, IPEA, FWI, The Ecomormist,
* Cifras de 2002

La adopcidn de indices retdricos en lugar de indices relevantes es parte
de la justificacién del sistema adoptado por el Segundo Consenso de
Washington, A los delensores de la ortodoxia convencional no les inte-
resa mostrar cifras desagregadas como los intereses extremadamente
altos que paga el Estado sobre sus deudas interna y externa, o las ci-
fras que develan las condiciones precarias que la cuenta externa de la
nacidn linalmente presenta. De este modo, justifican la sustitucion del
superdvit primario por el déficit presupuestario con el argumento de
gue guieren saber la capacidad del pais para servir su deuda. E ignoran
los déficit en cuenta corriente y la deuda externa con la justificacion de
que, segiin la teorfa de los déficit gemelos, el superdvit primario se hace
cargo del problema. No impeorta que una teorfa como esa haya sido
falseada innumerable cantidad de veces.

No es este el momento de seguir profundizando en la discusién
de la pobreza econémica de estas justificaciones, sin embargo, se re-
quiere un andlisis de economia polftica. ;Por qué las autoridades de
Washington v los mercados financieros internacionales adoptaron un
enfoque tan errado, y por qué las autoridades brasilefias v las elites
locales lo aceptaron? El andlisis de economfa politica no sustituye al
andlisis econdmico, sin embargo, después de haber proporcionado las
razones econdmicas por las cuales la estrategia de crecimiento con aho-
rro externo resultd desastrosa para Brasil en el decenio de 1990, la pre-
gunta que se impone es saber por qué agentes econdmicos racionales
recomendaron o aceplaron, segtin el caso, tales politicas.

Los intereses de Washington vy Nueva York estdn vinculados con
la necesidad de legitimar otro ciclo de flujos de capital hacia los merca-
dos emergentes. A pesar del hecho de que estos mercados son marginales
cuando se los compara con los mercados centrales, lo cierto es que ofre-
cen tasas de interés de largo plazo sustancialmente alias a los tenedores de
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bonos y tasas de ganancia altas a las multinacionales que invierten en
el extranjero. De este modo, los rentistas y el sistema financiero por un
lade, v las multinacionales por el otro, estin muy interesados en invertir
en los paises de desarrollo intermedio. Por otra parte, estos paises, con
fuerza de trabajo barata, representan desde los anos setenta una amenaza
para el mundo desarrollado, cuando hicieron su aparicién los paises de
reciente industrializacion (PRI), Asf, para dichos paises, una moneda de
curso sobrevaluada es una garantia contra la competencia internacional.
La ortodoxia convencional es una expresion de estos intereses. Los econo-
mistas neocldsicos, con su enfoque ultraliberal hacia las relaciones entre
los mercados v los estados, proporcionan las bases teéricas requeridas,

En relacién con las elites brasilenas v las autoridades econdmi-
cas, también tenemos justificaciones racionales para aceptar la estrate-
gia de crecimiento con ahorro externo. Los rentistas y las elites finan-
cieras estan interesadas en tasas de interés altas que son consistentes
con la estrategia. Toda la sociedad estd interesada en riqueza, ingreso y
consumao en el corto plazo. O en otras palabras esta atraida por el "tipo
de cambio populista”.

De hecho, con la estrategia de crecimiento con ahorro externo
tuvimos un tipo de cambio populista con el respaldo del FMI y el Banco
Mundial. No hay sélo una sino dos formas de populismo econdmico, el
fiscal (el Estado gasta mas de lo que ingresa) y el tipo de cambio popu-
lista (la nacién gasta mds de lo que gana)'®. La primera forma es mis
obvia que la segunda, sin embargo, ambas son igual de desastrosas.
Aun asi, el tipo de cambio populista es mas critico o mas peligroso, en
la medida en que las crisis en los pafses en desarrollo siempre se inician
con una crisis en la balanza de pagos y los acreedores suspendiendo el
refinanciamiento de la deuda externa. Es obvio que las crisis financieras
también podrian ocurrir como resultado de un gran déficit piblico v
falta de control monetario, combinado con un perfodo de auge econé-
mico y, en consecuencia, de excesiva demanda. No obstante, desde el
decenio de 1980 ni Brasil ni otros paises latinoamericanos han experi-
mentado una crisis como esa'’.

El ciclo populista generalmente combina el populismo fiscal v el
tipo de cambio populista. Los Gltimos episodios fueron los intentos de

18 Adolfo Canitrot (1991) dejé claro el tipo de cambio populista en su cldsico ensayo de

1975, Jeffrey Sachs (1989) escribid el ensayo definitivo sobre esta materia. No obstante,

ninguno de los dos autores, como muchos otros que discuten sobre el Wpico, distingue

entre populisma fiscal y tipo de cambio populista. Este y otros trabajos sobre la materia se

encueniran en Bresser-Pereiva (1991).

19 Relacionar populismo econdmico con la agenda peoliberal adoptada por Washinglion
y las instituciones internacionales durante los noventa podria sorprender, sin embargo,
no es algo absolutamenie nueve, Por ejemplo, ya desde hace algunos afos Kurt Wevland
(1996: 2003) ha escrito sobre el asunto, aungue desde una perspectiva distinta.
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1979-1980 para provocar la convergencia de expectativas y la caida de
la inflacién por medio del tipo de cambio (1979-1980), el Plan Cruzado
(1986) v la politica post-Plan Real (1995-1998). En esos tres episodios,
combinaron el desequilibrio fiscal con apreciacién del tipo de cambio.
En todos los casos, la inflacion quedd controlada, se incrementaron los
salarios reales, las importaciones y el consumo se elevaron v, no obstan-
te, terminaron en la suspension del refinanciamiento de Ia deuda y en
una crisis de balanza de pagos (la duracién del ciclo dependié¢ del tama-
fio relativo del déficit presupuestario y del délicit en cuenta corriente).

En el caso de las elites brasilenas, ademds de las motivaciones
“racionales” también estdn las “irracionales”: por un lado, el trauma
ocasionado por 14 afos de inflacién alta y, por el otro, las dificultades
que enfrentaron las elites brasilefias para defender los intereses nacio-
nales. La revolucién nacional brasilena (queriendo decir con esto la
transferencia de los centros de decisién a Brasil v la formacion de un
verdadero Estado-nacién) se inicié en 1930 y tuvo éxito en promover la
industrializacién y el crecimiento econémico. Pero con la mayor crisis
de la estrategia desarrollista de los anos ochenta y el neoliberalismo,
v la ideologia globalizadora ganando fuerza en todos lados, las elites
locales se doblegaron ante ellas y las decisiones importantes de la eco-
nomia brasilefa nuevamente se tomaron en el Norte, dejando casi en el
olvido la existencia de Brasil como una nacion®,

CoONCLUSION

Aungue tuvo éxito la flotacién del real en enero de 1999, la administra-
cidn de Fernando Henrique Cardoso mantuvo las altas tasas de interés
y el tipo de cambio sobrevaluado. Asi, sin importar los buenos resul-
tados alcanzados para controlar el déficit presupuestal desde 1999, su
administracion terminé en 2002 con una segunda crisis de balanza de
pagos. Esta crisis llevé a que se disparara el tipo de cambio; el real
casi alcanzo los 4 por délar a finales de ese ano. El temor que causé
el nuevo presidente, Luiz Indcio Lula da Silva, a los inversionistas ex-
tranjeros contribuyé a dicha crisis. No obstante, ya desde la campaiia
presidencial el candidato habia afirmado insistentemente que él v su
partido politico, el Partido de los Trabajadores, no representaban nin-

20 El neoliberalismo es la ideologin que intenta reducie ol minimo In intervencion del
Estaco en la economia, pero, en la medida en gue se requicre regular el mercado, esta
ideologia espera gue instancias apoliticas desempenen ese tabajo. La globalizacién es la
ideologia que afirma que los estados nacionales pierden relevancia en ln presencia de un
sistema mundial v, a partir de este falso supuesto, concluye gue los paises en desarollo
no tienen mids alternativa que la “camisa de fuerza® que propunen en Washinglon y Nueva
York. Lo dinica opeién para crecer es el capitalismo; sin embargo, hay muchas variedades
de capitalismao,
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guna amenaza: que seguirian una politica no-populista que respetaria
los derechos de propiedad v los contratos. Tan pronto como el presi-
dente Lula asumid el poder, inicid un “shock de credibilidad”. Pronio se
reestablecid la confianza v la llegada de capitales se reinicio. El reinicio
fue tan [uerte que en pocos meses el tipo de cambio bajd a 2,90 reales
por délar. Sin embargo, en ese nivel, una segunda depreciacién del real
(la primera habia sido en 1999) permitié que se materializara un gran
superdvit comercial, v que la cuenta corriente se equilibrara.

El délar habria seguido a la baja en relacién con el real si no se
hubiera levantado el clamor en contra de la pasividad de las autorida-
des monetarias ("la lotacion en el tipo de cambio es un tipo de cambio
libre") cuando comenzd nuevamente la apreciacién del real. La gente
recordd las dos crisis de balanza de pagos previas, particularmente la
de 1998, y se percatd de que un real fuerte podria ser algo bueno en el
corto plazo, pero que tendria consecuencias desastrosas en el media-
no plazo. Esto incluso viene a demostrar la importancia que tiene la
democracia para que las autoridades econémicas adopten una postu-
ra minima de rendicion de cuentas. En algunos casos la democracia
podria fomentar el populismo econémico, pero en la medida en que la
democracia se consolida, como es el caso de Brasil, el debate politico
y la opinion publica son las herramientas mds importantes para con-
trolar a los buscadores de macro-rentas del tipo que participan en el
Segundo Consenso de Washington, en moneda de curso sobrevaluada
y en tasa de interés bdsica excesiva. Dadas las [uertes manilestaciones
provenientes de las mds diversas fuentes’', para mediados de 2003 las
autoridades econdmicas iniciaron la compra de délares con el fin de
estabilizar el tipo de cambio. Desde entonces se mantiene en alrededor
de 2,90 reales por délar. Yo, en particular, soy partidario de un real mas
alto, que deberia bordear los 3,50 reales por délar. Con ese tipo de cam-
bio Brasil adoptaria la estrategia de crecimiento que los paises asidticos
siguen: el uso del tipo de cambio como la herramienta mds importante
para promover crecientes exportaciones, ahorro e inversién (Dooley et
al., 2003). Aun asi, con este segundo mejor tipo de cambio de 2,90 reales
por délar, la competitividad de la economia brasilefia parece satisfac-
toria, llevando a la prediccion de que nuevamente en 2004 la cuenta
corriente mejorara el equilibrio. Para este resultado, la apreciacion del
euro estd ayudando.

Desde la crisis [inanciera de 1997-1998, la estrategia de creci-
miento con ahorro externo pierde credibilidad en todas partes, incluida
América Latina. La critica en las economias centrales se enfoca en la

21 Incluide el banquerse mas importante, Ferndo Bracher, ex presidente del Banco Cential
de Brasil.
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volatilidad de los flujos financieros, en lugar de cuestionar si es desea-
ble o no la estrategia de crecimiento con ahorro externo dadas las dos
problemadticas implicadas: restricciones de solvencia nacional y sobre-
valuacién de la moneda en curso. El magro desempeno de los paises
que siguieron dicha estrategia y el buen desempeno de cuantos no la
siguieron son, sin embargo, convincentes. Solo ello puede explicar la
resistencia brasilefia a una nueva sobrevaluacién. ¢Ello podria significar
que finalmente la economia brasilefia se encamina hacia el crecimiento?
Alin no, y no tanto porque el tipo de cambio siga sobrevaluado, sino
porque la tasa de interés bdsica sigue artificialmente alta, manteniendo
el déficit presupuestal en alrededor del 5% del PIB, lo cual provoca que
sea inviable la inversién en expansién de capacidad, excepto en algunas
agro-empresas de riesgo que resultan muy atractivas con la depreciacion
que el real alcanzé con la crisis de la balanza de pagos en 2002, En la
medida en que el tipo de cambio fijo y sobrevaluado contaba con el res-
paldo de Washington y Nueva York en el pasado reciente, ahora la tasa
de interés bdsica alta también podria contar con dicho respaldo. Mode-
los macroecondmicos competentes tratan la tasa de interés basica como
una variable esencialmente exégena y reconocen el hecho de que no hay
correlaciéon entre la clasificacion de riesgo pais y la tasa de interés bdsi-
ca; pero asi como la ortodoxia convencional ha sostenido mantener el
tipo de cambio sobrevaluado, ahora tiene otros argumentos para hacer
de Brasil una excepcion y amarrar la tasa de interés de corto plazo a la
de largo plazo, a pesar del hecho de que paises con tasas de largo plazo
iguales o mas altas tienen tasas de interés bdsicas mas bajas®.

De acuerdo con Celso Amorin, la diferencia entre los pafses asia-
ticos y latinoamericanos estd en el hecho de que los primeros crecieron
con ahorro interno y mercados externos, mientras que los segundos es-
peran crecer con ahorro externo y mercado interno®. En este ensayo
soslengo que esta segunda opcidn significa infringirse una auto-derrota.
El crecimiento debe financiarse con ahorro interno. Esto es lo que la
experiencia internacional senala; esto es lo que las experiencias brasile-
fias confirman. Dadas las dificultades de solvencia y el hecho de que el
ingreso de capitales tiende a sobrevaluar la moneda nacional en curso
e incrementa el consumo, puede que sea posible el crecimiento basado

22 Un argumento que recientemente adguivid popularidad en el sector financicro de Brasil
es uno gue explica las tasas de interés altas con la falia de reformas institucionales. Dado
que Brasil tiene una tasa de interés basica alta en comparacion con ofros paises latinoa-
mericanes, el argumento de la incertidumbre jurisdiccional sélo seria vilida si todos los
paises, desde Paraguay a Venezuela, contaran con ingjores instiluciones financicras o més
seguras gue Brasil. Pero no parece probable que este sea el caso.

23 Esta frase es de Rubens Ricupero, pronunciada durante una conferencia en la Facultad
de Economia y Administracién de la Universidad de San Pablo, el 27 de agosto de 2001,

La retomo de mis notas,
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en deuda externa so6lo durante lapsos muy limitados, en momentos en
los que grupos de proyectos de inversion con externalidades cruzadas
crean oportunidades particulares favorables a la inversién. Excepto por
estos momentos poco comunes, los paises en desarrollo tendrin éxito
en el gobierno, y los empresarios, el Estado v los mercados se asociardn
en una estrategia de desarrollo nacional, donde el control del tipo de
cambio sea una variable crucial. Por muchos afos Brasil cumplié con
esta condicion y crecid a tasas altas. Sin embargo, desde la década del
noventa, y como consecuencia de una crisis de deuda mayvor que coin-
cidid con una ola ideolégica neoliberal y globalizadora proveniente del
Norte, Brasil dejé de pensar en términos de interés nacional, y adopté la
estralegia de crecimiento con ahorro externo aunada con altas tasas de
interés bisicas. Desde entonces permanece en un cuasi estancamiento.
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