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La estmtegia  de desz%Tollo  brasilefla del  perioda  de posguerra  hasta  la crisis de la
deuda en 1982, generalmente se describe  como una  industrjalizaci6n  sustirutiva  de
importaciones (ISI). Elevados  nivelee  arancelarios  y  una  relativamente a l t a
dispersi6n de la estructura  tarifaria  protegieron  a la prcduccibn  domestica.  Tipos  de
cambio sobre valorados  discriminaron en contra de las  exportaciones de bienes
primaries  y favorecieron las  imponaciones de hienes  intermedios  y de capital. La
tasa  de crecimiento fue,  cmno  resultado,  altamente  dependiente  de la expansibn  de
la demanda dom&tica.

La crisis de la deuda llev6  a una  revisi6n de la sabiduria conventional sobre
desarrollo lo que  culmin6 en el  denominado  Consenso de Washington (Williamson,
1 9 8 9 ) .  D e  acuerdo  a  este  enfoque,  1a.s estrategias  orientadas  “hacia  adentro”
producen  tremendas ineficiencias asociadas  a la intervencibn  estatal  excesiva, la que
lleva a tasas  bajas  de  crecimiento  y a una  profundizacibn de la inequidad.  La
experiencia  exitosa  de 10s pa&s  de1  este  de  Asia llev6  a muchas autores  y al mismo
Banco  Mundial  (World Bank, 1993; Edwards, 1995) a concluir que  las estrategias
d e  desarrollo orient&as  “ h a c i a  afuera” conducen  a un  desarrollo tipido  y
sutentable.

D e  todas  maneras,  Brasil tardd  eo  convertirse  a l  c r e d o  d e  liberalizacidn,
desregulaci6n y privatizacibn  del  Consenso  de Washington. Solameote  luego  de1
Plan Real de julio de 1994, Brasil adopt6 de manera clam  este  conjunto  de politicas
promovidas pur  Washington, alin cuando  la liberalizacidn  del  comer&  y de 10s

c.apit&s  se habia iniciado a fines de 10s ocbenta.*  Una  peculiaridad de1  proceso  de
reforma  brasilefia fue  la coexistencia de la liberalizacibn  comer&l  y de capitales
con una  alta inflacibn a principios de los  noventa.  Esto, en parte,  podria explicar el
celo excesivo e n  l a  utilizacihn de)  t i p o  d e  c a m b i o  c~mo instrument0  d e
estabiliiaci@  asi  coma  la poca  atenci6n que  se prest6  a Las  consecuencias  de la
sobre valoraci6n  cambiaria  en el  contexto  de la liberalizacibn  comercial.

M&s alin,  autores  partidarios  de la reforma  como France  (1999),  argumentan  en
favor de un  tipo de cambio sobre valorada,  ya  que  reduce 10s costos  de 10s bienes
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importados dando  lugar  a un  incremento en la importacibn de bienes intemxdios  y

de capital.’ El incremento de las  importaciones de bienes intermedios  y  de capital
podria en eambio  llevar  a un  incremento en la productividad y,  coma  resultado,  un
crecimiento en las  exportaciones y en la tasa  de crecimiento de la ecanomia. Este
repunte  de exportaciones podria hater sustentables  a 10s  deficit comercialer  iniciales
e n  una perspectiva  d e  m& la-go  plaza. Adem&, s e  esperaria que  las  reformas
“amigables al mercado” llevarian a un  incremento en la inversi6n extranjera  directa
(IED),  que  tambi6n  se traduciria en mayores tax  de crecimiento. En particular, se
ha argumentado que  la 1ED podria generar  ima externalidad macroecon6mica
positiva  llevando  a un  incremento en la inversibn  dom&tica.

Las expectativas se centraron  entonces  en que  el  crecimiento posreforma seria
III&  alto y &aria determinado Par las  exportaciones. Un  mayor Cnfasis  en las
exportaciones, acompaAado  de un  use  m& eticiente de las  importaciones podria dar
lugar  a mayores superivit  comerciales. Un complement0 importante  de1  paquete  de
reforma  seria la desregulacibn  de1  mercado de trabajo que  permitiria  mantener  10s
salaries reales y  el  desempleo  en niveles  relativamente bajos.  Como resultado,  las
reformas  llrvarian  a un  mayor crecimiento y productividad con un  nivel  de
desempleo  relativamente bajo.

Estas  expectativas probaron  ser  el  talbn  de Aquiles  de 10s argumenton  en favor
de las reformas,  dada la persistencia de 10s deficit f&ales,  tasas  de crecimiento
econ6mico modertas e incremento en las  tasas  de desempleo.  De hecho,  en una
evaluaci6n reciente  del  desempefio  econbmico.  auspiciada  par  el  Banco  National de
Desenvolvimiento Econ6mica  e Social (BNDES).  Pinbeiro:  Giambiagi y
Gostkorzewicz  (1999, p.13) argumentwon que  es  dificil no aceptar  la proposiciirn
de que  10s noventa  fue  la segunda  d&da  perdida.  En su  manera  de ver  las  cosas,  el
tinico  logro importante fue  l a  estabilizacibn. Aunque  ellos  sostienen  que  las
refonnas  que  deben  llevar  a  mayares  tasas  de crecimiento en  el  future y a la
solucidn  a 10s  vaivenes  econ6micos esti en  el  aceleramiento de  las  reformas,  en
particular, la reforma  fiscal. BBsicamente  las  reformas  deben  forzar a una  reduccibn
de 10s ddficit f&ales  ya  que  10s “deficit [fwales]  reducen  el  ahorro y la inversi6n”.
(Dombusch, 2000, p.13).

Los criticos  de  10s procesos  de  estabilizaci6n coma Deltim Netm  (1998) y
Tavares (1999)  wgtxnentaron ye  una  d e  las  c~nsecuencias  d e  l a  apreciaci6n
cambiaria  en particular, y de las  reformas.  en general, seria el alto nivel  de

3 De  acuerdo  a mnco (1999,  p.  5j) ia mayor prod~tivid~d  de la CCO~IOI~~~  bmrikna  a principios  de
105 nover~la  imptic* yue  Cm dereable  den0  grad0  de apreciacibn.  En  calnbio.  Otrm  autorcs  pm
reforma  man en  demxerdo  con  el  papel  dc  121  polirica  cambiarin, Par  ejcmplo.  Dombusch  (2004,
p.  10)  admite  gue  la “libernlizacibt>  co~nercial  lnecesita  de ma  depreciacibn  real y de ma  Ada  del
~alario  en dblnres”.  VCnsc  lambi&  Rodrik (1995).



desempleo y la reduccidn  de la competitividad international. E~to,  a su  veq llevaria
a mayores deficit comerciales, provocando  quue  l a  e c o n o m i a  s e  vuelva
extremadamente  dependiente de 10s flujos de capital de corm  plaza, dando  lugar  a
un  incremento en la vulnerabilidad de la balanza de  pages. Finalmeme,  para
algunos  aurores,  las  altar tasas  de inter& necesarias  para atraer  10s  flujos de capital,
son la principal caura del  incremento de 10s  dCticit  tiscales.  La crisis de enero de
1999, siendo  mucho menos  acentuada  que  las  crisis mexicana  o astitica, penniti6

ver  la fragilidad de las reformas.  Estas  criticas  son consistentes  con 10s  enfoques
estructuralistas  de 10s efectos  de la liberalizacibn.

Exe doctunento  dtsarolla  IDS  e f e c t o s  d e  las  reformas e n  el  desempeilo
macroecon~mico, el  crecimienro, el  empleo,  10s  diferenciales salariales y  l a
distribucidn de1  ingreso. Los resultados  se comparan  con evaluaciones  recientes  de
10s efectos de las reformas  en otros  palses  de Am&ica  Latina.  La siguiente  seccibn
desarrolla 10s efectos de la liberalizaciirn  al interior de un  modelo enructuralista.
Luego  se analizan 10s efectos de la crisis de la deuda  y la transicibn  hacia las
reformas.  La secciOn  siguiente  analiza  la evoluci6n de1  crecimiento de la economia
brasilefia antes y despu&  de las  reformas.  Las secciones  siguientes  examhan  10s
efectos de las  reformas  en el  mercado de habajo yen la distribucidn de1  ingreso.  La
tiltima  seccibn  junta 10s  resultados  para una  evaluaci6n.

Liberalizaci6o exteroa:  una visibn ertructuralista5

Los mod&s  estructurales  asumen  que  la causalidad  en 10s  flujos de gasto  a
ingreso se producen  dentro  de la tradicibn  keynesiana. Para desarrollar  la extensibn
a una  economia abierta dcl  modelo estructuralisa  simple, par  claridad se asume que
el consume,  la inversi6n y lar  tiporraciones  netas  son Ius  Cmicos  componentes  de la
demanda.  Asimismo,  Los  estrucruralistas  enfatizan en incluir el  papel  de1  poder  y  de
la.3  instihtciones. La estructura  de clases  es, pm  lo tanto,  parte  del analisis y se
awme  que  10s tmbajadores n o  ahorran  y  que  10s capjtalistas  n o  consumen.  E l
~onsumo y 10s ahorros  se describen  de la siguiente  manera:

P C  = wzQ (1)

Y

PS=Smk  + (eP  * mQ - PX) 0)



donde w es el  salario nominal, z es la inversa  de la productividad de1  aabajo,  Q

es ei  producto,  S, es la propensidn  a ahorrar  fuera de los  be&i&s,  K es,el  stock de

capital, e es el  tipo de cambio nominal definido  coma el  pwcio domestico  de la
moneda extranjera, I’ y  P* representan  10s p r e c i o s  domestica  y extranjeros
respectivamente, m e s  e l  coeticiente d e  importaciones y X  e s  el  volumen d e
exportaciones.  Esto implica  que  el  ahono dom&tico (PS) fuera de 10s beneticios y
de1  ahorro extranjero  componen  el  total de1  ahorro.  Se asume  que  el  tipo de cambio
es fijo. Adem&, se asume qw  10s precios dom&icos  son fijos y se establecen
coma  un  margen sobre  10s costos  variables de la siguiente manera:

P=(WZ+eP*m)/(l-n) (3)

donde 7Z es la participaci6n  de 10s  beneticios en el  ingreso  total. Se asume que
la ley de un  solo precio no es efectiva  y  coma resultado 10s  precios dom&ticos
pueden diferir  de 10s prwios  extmnjeros. Si la ley de on  solo precio fuera efectiva,
entonces  se tendrja que  P=P*  par  lo que /Z  o w tend& que  ser  end6gena.

La condicibn  de equilibria  requien  que  la inversihn  iguale al ahorro. Se asume
que  la inversiirn  es una  fun&n  de la tasa de beneficio y que  Ias  exportaciones son
exbgenas,  al menm en el  corto  plaza. Este tiltimo  supuesto  puede  relajarse  par lo
que  se time  q”e:

g’=a+br=a-b,u (4)

donde gies  la tasa  de crecimiento de1  stock de capital, r es la tasa  de baneticio, y
u es el  nivel  de utilizaci6n  de capacidad instalada  definidos  rerpectivamente coma:

r = (PQ - nzQ - eP*mQ)/PK .y u = Q/K

La Ecuaci6n  (4) explica  que  el mecanismo  central del  modelo se sustenta  en el
deseo de acumulacibn, i.e. “nnimal spirits”, y  se representa  con una  funci(ln  de
inveni6n  que depende  en la tasa  de heneficios. El intercept0  a representa  tanto  a el
“animal spirits” de las  empresas,  coma a 10s  niveles  de inversidn  ptiblica que
pueden  ser  independientes  de consideraciones relativas a 18 generacibn  de
beneficios.

Para resolver el  modelo se normaliza  la ecuaci6n (2) por el  stock de capital
obteni&ndose:

g‘=[n+(l-z)@]u--X



Donde 4 es  la participacidn importada de 10s cw.tos  variables y  x  es el ratio
exportaciones capital. Se  puede  notar  que  de la ecuaci6n precedente  el  ratio

importaciones capital puede escribirse coma ( 1  - x )+u

Finalmeote,  la balanza comerciill puede escribirse coma:

1 =x-(1-K)@ (5)

Donde t es  la balaaza  comercial normalizada  par  21 stock de capital. La figura 1
muesfra el  nivel de equilibria  de la utilizacibn de capacidad instalada  y la balaoza
comer&l  en una  posici6n inicial  de equifibrio.

Figura  No. 1

Ahora e s  posible  concen~arse  e n  10s efectos  d e  l a  liberalizaci6n  extema.
Liberaliiaci6n  implica  la reducci6n de las  barreras arancelarias y  no arancelarias al
comer&.  En ausencia de  aranceles  en  este  modelo,  se  puede  asumir que  la
liberalizaci6n  reduce las  barreras no arancelarias e incrementa la participacicin  de 10s
bienes importados  en el  total de 10s  costos  variables. El incremento en #da luger  a
un  incremento en 10s  costos  domCsticos  y  a una  transferencia de la pxticipaci6n  de
10s trabajadores e n  el  ingreso  hacia ios capitalistas  y  a l  rest0  de1  mundo.  Coma
resultado,  la liberalizaci6n  incrementa el  ahorro  para un  nivel dado de utilizaci6n  de
capacidad instalada. E n  otraz  p&bras,  l a  liberalizaci(ln  tiene  un  imp&o
contractivo.



Adem&s,  bajo ei  supuesto  de que  no existe  un  efecto initial en el  desempetio  de
las exportaciones, la curva  de la balanza comercial rota hacia adentro.  Esto  implica
que  se requiera  de un  nivel  reducido  de utilizaci6n  de la capacidad instalada para
equilibrar la balanza comercial. En el  gr&tico  siguiente  se explica esta  situacibn  en
que  el  efecto contractivo  no es suficientemente  fuerte  para mantener  la balanza
comer&l  equilibrada, apareciendo  como resultado  del  d&icit corner&d.

Inicialmente  no existe depreciaci6n,  pero bajo ciertas  condiciones podria darse
para eliminar  e l  d e f i c i t  comer&l  permitiendo que  l a  e c o n o m i a  crezca m&s
r&pidamente.  Se debe tener  en cuenta  que,  en general, 10s estructuralistas  se han
manifestado contraries a la depreciaci6n ya  que  la creencia establecida  plantea que
las  depreciaciones  son contractivas.

Esto no quiet-e  decir que  la depreciacibn  es irrelevante  o  deba  descartarse  coma
un  instrumento  de politica. De todas maneras,  de acuerdo  a 10s estructuralistas,  la
depreciaci6n  par  s i  sola n o  e s  suficiente  para conseguir  superkt  comerciales
sustentables  a altas tasas  de crecimiento. La depreciaci6n da luger  a tm  incremento
en las  exportaciones que  producira un  supel%vit  y  una  mayor utilizacibn de la
capacidad instalada si  la elasticidad de las  exportaciones con respecto  al tipo de
cambio  es alta y  10s d&Xi  fiscales  son relatiwnente  pequefios.  La nocihn  de que
las  politicas SSI wan demasiado costosa~  y  sin mayores efectos  positivos  ha sido
efectivamente desacreditada  por Dani  Rodrik (1999, p.64). De acuerdo  a este  autor.
“las  politicas de sustitucibn  de importaciones aplicadas en su  mayoria  par  el mundo
en desarrollo basta  principios de 10s  ochenta  fueron  exitosas en cierta  manera y sus
costos  ban  sido ampliamente  exagerados”.

Dejando d e  lado  l a  depreciaci6n y una  inrervenci6n  ditecta e n  las  wentas
comerciales  llevan  a una  5018 altwnativa. E n  l a  ausencia d e  cualquier  otro
mecanismo  de ajuste,  el  equilibria  puede  alcanzarse  tinicamente con una  reduccibn
en la utilizaci6n  de la capacidad instalada. Esto se representa  en el  grGco
inmediato anterior por una  caida en [OS  “animal spirits” o  en la inversidn  pdblica.
La imposibilidad de mantener  una  moneda depreciada en una  economia que  es muy
abierta, podria muy bien determinar que  la economia quedara atrapada  en ciclos
“stop-go”. Esto quiere decir que,  10s niveles  relativamente bajos  de crecimiento
contimian  siendo  el  instrumento  para lograr  un  dbficir  comercial sustentable.  La
economia se encontraria en una  trampa de equilibria  bajo.

Estabilizacibn  tardia  y  reformas

La crisis de la deuda  externa disparada por la suspensi6n  de 10s pages par pate
de MCxico  en agosto  de 1982, two severos  impactos  en la economia brasilefia.
Altos niveles de inflaci6n  y tasas  de wecimiento estancadas definieron  el  desempefio



econirmico durante  10s ochenra.  la llamada decada  perdida. La [asa  promedio de
inflacibn en 10s  ochenta estuvo  alrededor  del  341 par ciento  anual,  y en su  pica
alcanz6 la rasa  anual  de  2596%,  come medida de1  deflactor  implicit0  de1  PIB
(cuadral).  Adem&  al observer  todo  el  periodo de pas guerra,  se debe concluti  que
el  desempeiio en el  crecimiento de la ecunomia brasileita se divide en  dos periodos,
uno  antes de la crisis de la dada,  y otro despuk  El crecimiento real del  PIB fue  en
promedio de 7.45% desde  1948 a 1980, y se redujo hasta  apenas  2.47% en el
period0 de 1981 a 2000. La taw dc crecimicnro real en Ius  ochenta fue  de 3.3 si se
excluye 1980, y de 3.94 si se lo in&ye.  En 10s  noventa  el crecimiento ha sido
tad&a  menor, a 1.78 pata toda la dtcada, 2.69 si se excluye la recesibn  de 1990 y
2.62 para el  period0  posterior a la estabilizaci6n. L a  inflaci6n  descendi
dr&sticamente,  pero las  rasas  de crecimiento solo se recuperaron  levemente.  En lo
concemiente  a las  tasas  de crecimiento, 10s noventa  son la d&da  perdida y no 10s
ochenta coma podria esperarse.

Finalmente,  el  cuadro 1 muestra que  el crecirniento  de la productividad del
tmbajo  fue  mayor en 10s noventa, para ambos  subperiodos, en contraste  con 10s
ochenta. De todas  formas.  la tasa  de crecimiento de la productividad esti
considerablemente par debajo del  nivel  de1  periodo de susrituci6n  de import&ones.
Esto no es sorprendente  ya que  existe  una  correlacibn  pasitiva entre  la produccibn  y

el  crecimiento de la productividad’



Los resultados de el  cuadro 1 indican  que  10s efectos  de la crisis de la dada
fueron  muy fueries.  Aunque  la crisis no deriv6  inmediatamente en un  cambio de
orienfaci6n de politica en Brasil, al menos  no en la direcci6n de la liberalizaci6~.
Discutible es en cambio la exitosa  evoluci6n del  crecimienfo  econbmico brasileflo
de la posguwa  con un  promedio anual  de 7.45 par  ciento:  que a su  ver provoc6  una
inertia  considerable en la fonnulaci6n  de politica. Los ochenta estuvieron  marcados
par  p lanes  de estabilizaci6n  heterodoxos constmidos  sobre  las explicaciones
estructuralistas  de la inflacibn,  la que  seglin  ~110s estaba causada  principalmente par
restricciones a la balanza de pages  y propagada  par una  indexacidn generalizada
(Arida y Lam-Resende,  1985; Lopes, 1986). De acuerdo a esta  percepci6n,  ambos,
un  tipo de cambio fijo y una  desindexaci6n son cruciales pam una  estabilizaci6n
exitosa. Todos 10s planes heterodoxos (.C!ruzado,  Cruzado II, V&o y Bresser)
congelaron  10s precios  domtsticos y eliminaron las  reglas de index&n  salarial a

tin de eliminar  la inertia  inflacionaria.’

Cuadro No. 1

Inflsci6n, crecintiento  y productividad del  trsbajo

De acuerdo al punto  de vista estructuralista,  dos problemas se mantuvieron
esquivos  al anAlisis  a principios de 10s noventa  aunque  incidieron en la problem&tica
de la estabilizacibn. Primero, la indexaci6n  wit6  que  10s  ingresos  se erosionen,  pero
tambien congel  10s precios  relatives existentes.  Este  conjunto de precios  relatives
no necesariamente correspondid  al conjunfo  de equilibria,  esto es, con respects a
aquel  deseado por 10s agentes  ecowknicos. Por lo tanto,  un  congelamiento  de
precios y la eliminacidn  de reglas  de indexaci6n  tambibn  congelaron  una  posible
salida  d e  l a  e~trwtura  d e  e q u i l i b r i a  r&&o  d e  10s precios. Cuando  s e
descongelaron  10s  precios,  esros  explotaron a l  tiempo que  10s  agentes  intentaron
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imponer sus  reclamcn salarialzs  en  niveles incompatibles con el equilibria.  En exe
cam, Amadeo (1994) sugiere la necesidad de un  pacto  social si  se quiere alcanzar la
estabilizaci6n.

El Segundo  problema  fue  el  de 18 salida  de capirales  causada  par la crisis de la
deuda. De hecho,  las  crisis de deuda no solamente  eliminan  el  financiamiento
externo, sine que  revierten la direcci6n de 10s flujos  de capiral  forzando a un  gran
drenaje d e  WUTSOS, que  e n  este  case  s e  dieron  del  B r a s i l  hacia 10s  paises
desarrollados  (Tishlow  y Cardoso,  1 9 8 8 ) .  L a  figura 2  muestra 10s inmensos
superavit  comerciales  (BT posit&a)  que  se generaron  para pagar  21 servicio de la
dada  externa, y la variaci6n  en el tipo de cambio real  (E) necesaria  para obtener
dichos superkvit.  Un deficit comercial  de1  2.2 del PIB en 1980 se transformir  en un
superhvit  de1  5.9 par ciento de1  PIB en  1984. Se debe enfatizar que  se lo lo@  a
trav&  de impoltanres devaluaciones  (ajuste  de gaxo) y tambien par  una  reducci6n
de la ta~a  de crecimiento de la economia (cambio en el  gasto).

Figura  No. 2
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La escasez  de divisas extmnjeras  11~4 a la suspensidn  de1  servicio de las
obligaciones externas en 1987. El episodio  no durb mucho  y Bresil reanud6  10s
pages  en 1988. No mucho despues  de la moratoria brasilefla,  en  marzo  de 1989, el
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gobiemo  de 10s Estados Unidos anunci6  el  plan Brady. El reconocimiento de que  la
dada  existente no podia servirse  en sus  condiciones originales llev6  a este
pmgmma  de reestrucmracibn de 10s t&minos de las  obligaciones.  El plan Brady y
10s creditos  de ajuste  estructural  del  Banco  Mundial  se negociaron  sobre  la base de
la capacidad de repago,  que  par  otra pate se la via coma dependiente de la
aplicaci6n  de las  reformas.

A principios de 10s noventa,  contempor&wamente  a las negociaciones  Brady, 10s
flujos de capital retornaron  a America Latina y el  nuevo  problema en la agenda vine
a ser  el  c6mo  lidiar con el  incremento y la volatilidad  de 10s capitales  que  arribaban
(Agosin  y  Ffrench-Davis,  1996). La figura 3 muestra que  el  retorno  de 10s ffujos  de
capital, representados  par  el  cambio en el  signo  de la cuenta  de capital=%  (KA), dio
luger  a una  acumulaci6n  sin precedentes  de resewas extranjeras (FR). Las resewas
extranjems  se  incrementaron de  menus  de 10 billones de  d6lares luego de la
moratoria, a aproximadamente  60 billones a fines de 10s noveota.  De acuerdo  a
Calve, Leiderman  y Reinhart  (1993). la I-azbn  central para la rcversi6n de la
direccibn de 10s flujos de capital, er-a  externa, propiamente:  la recesi6n en 10s
Estados Unidos y la reducci6n de las tasas  de inter&  en ese  pais.

El principal problema de principios de 10s noventa  fue  si se implementaban las
reformas  luego  o simult&vzamente  c o n  l a  estabilizaci6n  d e  l a  economia. L a

estabilizacibn no se veia coma  una  condicik  previa a la ejecuci6n de lar  reformas.’
De hecho,  “no  de lor  argumentos  en apoyo  de la liberalizackin  comercial fue  de que
ella  generaria un  efecto  estabilizador  en el  precio de 10s bienes transables.  El plan
Collar,  aplicado  en marm  de 1990, fue  el  Gltimo de seis  planes heterodoxos  de
estabilizacidn, todos fracasos  rotundas  en cuanto  a su  intent0  de llevar  a la inflacibn
a niveles razonables.  En todos  10s planes previos,  la estabilidad two una  vida muy
cotta.  La conclusi6n generalizada em la de que  la heterodoxia fallb y que  era
necesaria una  gran  doris de ortodoxia para sctlucionar  10s problemas inflacionarios.



Figura  No. 3

E l  fracaso  de1  p l a n  y d e  las  reformas comerciales  y  financieras estbvo
acompaiiado por un  incremento considerable en 10s  niveles  de reservas  en moneda
extranjera  de1  bunco  central. Coma se  puede  ver  en la figura 3, es solamente
despu&  del  plan Collor que  las re~ervas  empiezan a acumularse.  Esta acumulaci6n
permiti  el  mante,nimiento  eximso de1  tipo de cambio basado en el  plan de
estabilizaci(m de 1994, junto con las lineas  de otros  planes similares  aplicados  en
otras  economias latinoamericanas  El plan Real se disefi6  a fin de seguir  el consenso
en la terapia de shock, la que  pare&  incluir algunas  de las  lecciones  de 10s planes
heterodoxos  de 103  ochenta.  De acuerdo  a Bruno  (1993, p.7), “la raiz de la inflaci6n
elevada  crbnica,  coma  la hiperinfla&n,  parece  asentarse  en la existencia un  gran
d&icit  de1  sector pbblico,  la cuasi  estabilidad de1  proceso  din&nico  [view]  de una
inertia  inherente  fuertemente ligada  a un  alto grade  de indexaci6n  o acomodamiento
de las  magnitudes nominales claves  (salaries,  tipo  de cambio, agregados  mondarios)
a 10s movimientas  rezagados  de1  nivel  de precios”.

La adopcibn  de un  regimen de tipo de cambio fijo elimina  el mecanismo  de
propagacibn,  pero una  estabilizaci6n  exitosa  requiere d e  uua  reforma  ftical. E n
general, la explicaciirn  de las  ventajas  de la utilizaci6n  de1  tipo de cambio como
ancla se fundamema  en la literature  de credibilidad y la cansistencia  temporal m&
que  en la inflaci6n  inertial  (Edwards, 1995, p.  101). En lo referente  a regimenes de
tipo de cambio, el  debate se ha traducido en una  perspe,ctiva  consensual  de que LOS

regimenes de t ipo de cambio fijo cre.an  ambientes  II&  propicios  pwa  generar
disciplina f i s c a l  y baja inflacidn.  El aymento  consiste  e n  que  s i  10s bancos
centrales del mundo  estuvieran  comprometidos con la estabilidad, entonces  un



asalto  concertado  y a escala global sobre  la inflaci6n  seria exitoso.  En ate  sentido,
la fjacidn  del  tipo de cambio seria una  buena  estrategia  para combatir la inflacibn
(Ciiavazzi y Pagano,  1988) Este fue  el  argumento  central en favor las politicas de
estabilizacibn basadas  el  tipo  d e  cambio aplicadas  e n  A m e r i c a  Latina,
particularmente  en el  Cono Sur  en 10s  setenta  y en el  plan de convertibilidad de
Argentina.

Cuadro  No. 2

Dkficit  pliblico (-), dada  pliblica (%PIB)

De manera  muy interesante,  el  plan de estabilizaci6n  brasileilo basado  en el  tipo
de cambio, pace  m&s cercano  a 10s planes heterodoxos  de 10s ocbenta que  lo que

generalmente se a~rne.~ Primero, el  proceso  de desindexacibn  fue  estructurado  de
manera  que  s e  asemeje a la propuesta  Larida de mediados  de  [OS  ochenta.  Se
introdujo una  ~UWB  u n i d a d  d e  cue&  corxgida  p o r  l a  inflaci6n mediante el
promedio  de tres diferentes indices de precios.  La inflacibn se acelerd en la moneda
antigua  mientras que  la nueva  unidad de cuenta  no fue  afectada.  Este proceso two
una  gran  ventaja sobre  10s congelamientos  prcvios,  ya  que  permiti  que  10s precios
relatives  varlen antes de la refonna monetaria. El ajuste de 10s precios  relatives en
el periodo  de  transici6n increment6 la neutrabdad  distributiva  de la reforma
monetaria.

Segundo, y de mayor importancia, Brazil nunca  aplic6  10s ajustes fiscales
cruciales para 10s terapistas  de1  LL~~nse~~~~“.  De hecho,  una  inspecci6n  rapida de ei
cuadm  2 demuestra que  en la prima mitad de 10s  noventa,  10s  super&v3  t&ales
primaries  (ingresos  menos  ga s to s  excluyendo  pages  de  intereses)  s e  obtenlan  y
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coexistian con altos niveles de inflaciik,  y que  el  deficit primario  solamente  se
increment6 luego de1  plan Real. En conrrasre,  el  d&kit  operational ha side  elevado
a lo Iargo  de 10s noventa, con excepcibn de 1993 y 1994, y  explot6  luego de la crisis
mexicana  de diciembre de 1994. E n  otras  p&bras,  10s resultados  tiscales
empeoraron luego de la estabilizacibn.

M&s  aim, la crisis mexicana  foti  al alza a las  tasas  de inter&  generando  un
impacto directo  eu  el  servicio de la deuda extema  provocando  un  deficit operational
de 9.4% de1  PIB en 1999. El impacto en las  tasas  de inter.5 y  las  tasa~  de
crecimiento relativamente baja,  asociadar  con la necesidad de redukr  el  d&kit  en
cuenfa  carriente, lleva~on  al incremento de la deuda ptiblica de1  29.2 por ciento de1
PIB en 1994 a casi  el  50 por ciento en 1999. Par  lo tanto,  la widen&  explica  que
e l  deficit  ptiblico,  especialmente el  d&kit  operational y  l a  d e u d a  ptiblica s e
incrementwon luego  de la estabilizaci6n. Los resultados fiscales indican  que  10s
problemas fiscales son resultado  de 10s procesos  de estabilizaci6n  y no la cwsa  de

presiones inflacionarias.‘P

Bacha (1994) sostiene  que  10s  dtficit  fiscales  en Brasil cstan  represados,  y que
una  mejor medida de 10s d&kit  debe se IO que  denomina  10s  d&it potenciales.  De
acuerdo  a su  punto  de vista, la inflaci6n  brasilefia tiene  su  causa  fundamental en un
desequilibrio fiscal. El dificit  potential se mide coma el  dificit  generado  insertado
en el  presupuesto  oficial aprobado  por el  Congreso.  Los d&it potenciales  son
ex@emadamente  grandes,  y  de acuerdo  a las  estimaciones citadas  par  Bacha (1994,
p.9) seria de alrededor de1  10 par ciento de1  PIB en 199 1, cuando  el  deficit
operational  era de 1.4 par ciento de1  Pm. La inflaci6n  e s  el  mecanismo  que
contiene  al  d6ficit  potential ya  que  10s  c~lculos  presupuestarios  asumen  una  tasa  de
inflaci6n  m8s baja que  la que  realmente se produce. Coma resultado,  el gasto  es
erosionado mientras que  10s ingresos  son indexados. Este resultado implica  la
existencia  del  efccto  Olivera-Tanzi  inverrido,  esto es, una  relacibn negativa  entre
inflaci6n  y deficit.

Al observar  el  dtficit  operational y la evoluci6n de1  deflactor  impllcito  de1  PIB
en 10s noventa  aparece  alguna  widen&  de la existencia del  efecto  Olivera-Tanzi
invertido. Una  mirada  detallada de 10s  dates  muestra que  en la primem  parte  de 10s
noventa,  el  dtticit  operational  e s t a b a  cayendo  mientms  que  l a  inflaci6n  s e
incrementaba luega  de1  fracaso  del  plan Collar. Lo contrario es verdadero  luego de1
plan Real, cuando  las tasas  de inflacidn se aproximaron  a 10s niveles intemacionales,
pero 10s deficit operacionales se incrementaron estacionariamente.



El hecho  de que  10s ddticit operacionaler  hayan  repuntado  luego  de1  plan Real y
que  contintien  increment&dose luego de la crisis de enero de 1999, lleva a la
sospecha de que  el problema es el  componente  financiero de 10s d&kit.  Una forma
de evaluar  si  la hip6tesis de1  dbficit potential o  la hipdtesia  financiera  es la correcta,
es  la  de mirar  las  diversar  categorias  gubernamentales  de  gasto.  Esto permit&
obtener  un  cuadro  m&s p t e c i s o  d e  l a  composicibn’del gasto  del  gobiemo.  La
hipbtesis de  d6ficit potential implica que  luego de la estabilizacibn,  aquellas
c&go&s  de gasto  que  estuvieron  contenidas  se incrementen.  De acuerdo a este
punto  de vista, las  transferencias federaies a 10s  Estados y ciudades, y 10s  salaries
adem&  de otros  gastos remunerativos  se increment&n,  ya  que  dichas  categorias
son vistas coma problemAticas.  De otro lado,  de acuerdo a la hip6tesis financiera,
10s pages de intereses par  dada  subirk

El cuadro 3 revela que  el  componente  financiero de1  d&kit  se incrementa en la
segunda  park  de 10s noventa.  Se puede  apreciar  que  10s  pages  par  intereses en el
servicio de la dada  crecen  de 7.1 del  total del  gasto  de1  gubierno  en 1994 a 15 por
ciento en 1999. En la primera  patie de 10s noventa, COIIIO  resultado  del  plan Collor,
10s pages de intereses fluctuaron  en gran  medida. Par  otro  lado,  10s  gastos en
sueldos  y salaries fueron  notoriamente constames,  tmientras  que  las  transferencias a
10s Estados y ciudades se ban deteriorado  continuamate.  La evolucibn  de la
politica fiscal muestra que  la compresihn  del  gasto  en salarios  y las  transferencias a
10s gobiemos estatales  y  a las  ciudades se compensaron  con el  incremento  en 10s
pagas de intereses. Mbs  all&, la caida  en las transferencias a 10s gobiemos locales
menna visi6n conventional de1  Congreso  National brasileiio y 10s gobiemos locales
disfmtan de  WI  extraordinario  grade  de  autonomia en  cuanto  al endeudamiento,
adem&  de que  el  presidente  Cardoso fracas6 en su  ejercicio de liderazgo forzando
sus  reformas  a travCs  de una  legislatura nada  colaboradora Por tanto,  el problema
fiscal parece  ser  resultado de1  proceso  de liberalizaci6n.

Cuadro No. 3

Gasto  de1 gobierno federal par categoria  (%)

I”tCPCSeS  sotwc de”& s”ctdos  v SPIWiOS Transfcreneins  8 Est*ndos  Y
eiudrder  ’

,991 0.I” 32.2 ^_  _

I992 10.9 32.3
,993 16.2 z9.i
1994 ?.I 38.3 ,._
1995 7.8 39.3 20.3
1996 10.2 37.9 19.7
1997 8.3 35.2 19.3
1998 lZ.5 3 I .9 18.2
1999 15.0 30.6 20.4



Las refonnas  fueron una  precondici6n para la reversi6n de 10s  flujos de capita&
en 10s noventa  y Ios  influjos de capital fueron cruciales para el  programa de
estabilizaci6n  barado  en el tipo  de cambio. En ese  senrido,  es ~orrecto  afirmx que
las  reformas  fueron instrumentos  para la esrabilidad  de  10s  precios.  Aunque  las
reformas  y 10s influjos de capital crearon  algunos  desequilibrior  post&ores.  La tasa
de inter.3  elevada  necesaria para anaer  10s  capitales afect6  10s  deficit fiscales  y  llev6
a la apreciaci6n  del tipo  de cambio. Esto, a cambio. creb  problemas recurrentes en
la sostenibilidad  de la balanza de pages.

Adicionalmente, la combinaci6n  de la liberalizaci6n  de la cuenta  corriente y de
capitales impuso  considerables  presiones  de ajuste, en particular, a la habilidad de1
gobierno  de utilizer tanto  a la politica monetaria coma a la fiscal pan prop6sitos
dom&icos.  La estabilizaci6n  juntamente con la liberalizaci6n  generaron  sever05
impactos en la habilidad para crecer  sin generar  deficit no sustentables  de la cuema
corriente,  llevando  t,ambi& al incremento de1  desempleo  y  efectos  negatives  en la
distribuci6n del ingreso  en cuanto  a lo que  concierne  a 10s  diferenciales s&vi&s
(Amadeo, 1996). La siguiente  secci6n trata  sobre  estos  desequilibrios.

Apertura  y crecimiento

La no&n  de  que  la liberalizaci6n  comer&l  e s  una  estrategia  de  desarrollo
bptima h a  venido  s i e n d o  una  caracteristica  dominante  dentro  d e  l a  co&me
principal en economia. Adicionalmente a la nocibn  de que  la apertwa  para 10s
capitales da lugar  a mayores tasas  de crecimiento es tambi.%  par@  de la sabiduria
conventional. Sobre todo,  l a s  experiencias  contmstantes  d e  las  economias
latinoamericanas  relativamente cerradas  y 10s  paises  relativamente abiertos  d e l
sudeste  asihtico,  llevaron a que  muchos autores  (e.g. Dollar, 1992, World Bank,
1993; Edwards, 1995) sostengan que  las  ertrategias de desarrollo  orientado “hacia

afuera”  est&n  m&  favorable al crecimiemo.”

De todas  formas,  la literatura sobre  las  ventajas  de la apertura  econ6mica esta
lejos de Ilegar  a un  consenso. Las medidas de apertura no parecen  ser  consistentes  a
tiav&s  de 10s distintos estudios  (Pritchett,  1996). Taylor (1991’,  p.100) sostiene  que
10s mod&s  estructuralistas  tanto  de flujos de bienes ccrno  de capital, sugieren  que
la apermra  o una  politica de “no intervenci6n”  en cualquiera de 10s mercados,  “no
necesariamente llevar~ a un  crecimiento m&s ripido  o a un  ajuste  menos  costoso  a
10s shocki externos”.  M&  atin,  Rodriguez y Rodrik (1999) encuentran  poca



A primera  vista, la experiencia brasileiia  presta  poco  soporte  a la no&n de que
existe  una  correlaci6n  positivs  entre  apei-tura  y  crecimiento. Sj s e  clasitica a l
perk&  de 1948 a 1980 coma de orientaci(m  “hada adentro”,  el  que  va  de 1981 a
1989 wmo el  periodo de cr~isis o tranrici6n, y a 10s noventa  coma el  de orientaci6n
“hack afuera”,  entonce~  se debt concluir que  la sustituci5n  de importaciones fue  en

cierta manera  exitosa (ver  cuadro I).”  Al menos  en el  case  de Brasil es ditkil  atar
de acuerdo con  el enfoque de Edwards (1995, p.41) seghn  el  cual  “la siempre
creciente  presencia del  Estado en el  periodo 1950-80  eventualmente  asfixid  la
eficiencja  y el  crecimiento”.

De acuerdo al enfoque  convencionaly  las  politicas proteccionistas  que  dominaron
la agenda en las  economias de America Latina, generaron  un  sesgo  anti exportador
que  desalent6  tanto  al crecimiento coma a la diversificaci6n de las  exportaciones.
DOS canales  fueron  10s responsables  d e l  pobre  desempefio  d e  las  exportaciones.
Primero,  10s aranceles  y  las  cuotas  que  incrementaron  el  costo  d e  10s bienes
intennedios  y  de capital importados  utilizados  para producir  10s bienes  aportables.
Segundo, las  pollticas proteccionistas  fueron  complementadas generalmente con
tipos de cambio sobre valorados  que  redujeron  la competitividad de las
exportaciones.  En el  caw de Brasi1  este  clam que  al menos  desde fines de 10s
sesenta  en  adelante  existi  la preocupacitin  de  mantener  un  regimen cambiario

relativamente competente  a fin de promover  las  exportaciones.” Por otra parte,  la
reducci6n de las  barreras  arancelarias y no arancelarias solamente  se intensitic6  en
10s noventa.

L a  figura 4  muesu-a  l a  reduccidn  d e  10s  aranceles  plamedio  para consume
(APC), capital (APK) y bienes intermedios  (API), y  la reducida dispersibn  de la
estmctura arancelaria. E s  interesante  notar  que  para f i n e s  d e  10s ochenta  10s

I2  Rodrik (1999. p . 7 1 )  so3tiene  et lnismo qunmlto.  Pam  4 ‘omlrariamentc  ul  conocimienta
recibido,  el crecimienru  generado  par  S,1  110 prodlwe  rremcndas  iseficienciaq  y~e  abarquen  to&  una
ecollo”~ia.  Ln conc,u5i*n  de lil quc  no se purrle escqmr  cs la de qut  ,a rnayoria  de psises  en
hlerica minn y  kkdio  orienre  tienen  regktlos  de  CrPCilnielltn  de  productividad  pwios  a ,903
aparentemcntc  fawrsblcs  eo  cnmparacidn  CONI  acpellos  efl el trtc nsidtico”  EsLc  resutmdo  s e
so9Limc  par  si  nlismo y  no  depende  efl  la visi6n de Rod4  de la hportmcia  de Ia7  illStituciofleS
domtstica  en la ad~nininmcihn  de contIicto5.

I3 Dsde  1967  ef~  adelante.  Brasi  promnri6  una  reduccih  amncela~ia  y  un  ~is~ma  cambiario  de
“crawling peg” 911e ~n~a11tuv0  al rip0  dc  cambio relalivamente  depreciado.  Estil  experiencia
liberalizadarafue  pamialmente  exitma  al incremenlar  los  sniveler  de e~powciones  manufacturada5



amnceles  estabm par debajo de 10s njveles  de 10s sesenta  y considerablemente  par
debajo de 10s  niveles mti  altos que  se  alcanzaron  en 10s  shocks de1  pet~tileo y la
crisis de la deuda. Esto parace indicnr que la mayor restricciSn a las importacianes
luego de la crisis de la deuda fue la escasez de divisa m8s que el proteccionismo per
se (Resende, 2000).

Se debe notar tambi& que Los aranccles alca~~zaron  SW  niveles mtiimos  durante
10s dos shocks de1 petr6lco y la crisis dc la deuda. Se esperaria que durante este
period0 de reducida apertura Ins fuerzas de demanda  domCstica  hubieran  side.  las
principales fuerzas generadoras  & crecimiento de la produccibn,  mientras que  en

10s noventa el  crecimiento fue generado par las exportaciones.” De todas formas,
se encuentra que lo opuesto es verdad. De hecho, denie principios de Los ochenta
hasta 1994 se puede caracterizar  coma un periodo de estancamiento generado par
las exportaciones, mientras que el  period0 pas estvbilizaci4n ha sido uno de
estancamiento generado par la demanda domestica.

Figtwa No. 4
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La crisis de la dada  for26 a la economia a una  recesibn  ya  que  Ias  importaciones
tuvieron  que  reducirse  dr&sticamente.  L a  evidencia  sugine que  el  p e s o  d e  l a
reducci6n de la demanda domestica  s e  llevb  la inversi6n  ptiblica  y  el con~umo
privado. La reducci6n en la inversi6n total en 10s ochenta fue  provocada  por la
reducci6n d e  l a  inuersi6n ptiblica,  especialmente  l a  inversiOn  realizada  pm l a s
empresas phblicas.  (Carneiro y W e r n e c k ,  1 9 9 3 ,  p.66.69).  A s i m i s m o ,  existe
widen&  de que  la inversi6n p6blica continu6  deprimida en 10s noventa ,  un
argumento  que  se  ha utilizado frecuentemente  para defender la necesidad de un
p~&so  d e  privatizaci6n. P o r  l o  tanto,  e s  razonable asumir que  l a  demanda
dom6stica en 10s setenta fue  generada  por la inversi6n ptiblica y que  en 10s noventa
ha sido principalmente product0  de la inversibn  privada ye,  de todas  formas,  no
akanz6  IDS  niveles de 10s set&a.

Para  el consume,  la his&a  se revierte  con un  incremenfo en el c~nsumo a
mediados de 10s ochenta. El consutno  del  gobierno se increment6 de alrededor de1
10 par ciento  de1  PIB en 10s setenta a un  IS par  ciento  en 10s noventa. El consume
privado, en contraste,  se ubic6  alrededor del  70 por ciento en 10s  setenta y apenas  se
encuentra  sobre  el 60 par  ciento  en 10s  noventa. El conwm~  privado se derrumbir
en el period0 de alta  inflacibn y nunca  recuperd  10s  niveles  de 10s  setenta. M&s  all&
no existe n&tin  indicative de que  el  proceso  de liberalization  haya  propiciado un
cambio considerable en el nivel  de consume o en su  composici6n entre  pliblico y
privado.

En resumen, la evolu&n  de la demanda don&tica  indica que  mientras que  en
10s setenta la inversibn  del  gobierno y el con~umo  privado wan 10s principales
componentes  de la demanda,  a  f ines de 10s  nwenta  la inversi6n privada y el
ccvnwmo  del  gobierno pasaror  a serm8s  significativos.

Entre 1982 y 1994 10s  superavit  comerciales pennitieron  que  la economia pueda
mantener el  servicio de la deuda  externa. La economia se encontraba  severamente
restringida por la balanza de pages.  De acuerdo  ? Amadeo  (1996),  se desarrolla un
marco conceptual simple que  permite analizar las I-estricciones  en el  crecimiento
econ6mico impuestas  por 10s desequilibrios  exrernos.  Se asume que  la balanza de
pages  (BP) es una  fun&n  negativa  de la tasa  de crecimiento de la producci6n
dom&tica  (C), y  una  funci6n positiva de1  tipo de cambio real (E).
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Figura No. 5

La linea de la BP en la tigura 5 representa  el  equilibria  en la cuema comercial
para una  tasa  de crecimiento y un  tipo de cambio real dados,  y para un  nivel
determinado de apertura. Los puntos  par encima  de la linoa  de BP erttin  en la regibn
de dSiciL  mientns  que  10s punros  par debajo caen  en la regi6n de super8vit.  Coma
fue  expresado  correctamente  par  Amadeo  (1996, p.6) el  proceso  de liberalizacidn  da
lugar a un  desplazamiento de la linea  BP ha&  abajo y a la derecha desde BP0 a

BPI.”  La trayectoria esrilizada de la economia en 10s  paises  que  han aplicado
conjuntamente planes de esrabilizacidn y liberalizaci6n  indica que  inicialmente la
tam de crecimiento se  incrementa a la vez  que  el  ripo de cambio se incrementa
generando  que  la economia se mueva hack arriba y a la iquierda.  Eventualmente,
la insostenibilidad  de1  d&kit  comercial da lugar a una  combinaci6n de bajas  tasas
de inter& y depreciaci(ln, llevando  a la economia hacia abajo a la derecha. El
dilema es si se debe mover de abajo a Is derecha hack arriba a la izquierda a travk
de la aplicaeibn de una  depreciaci6n nominal (Brasil y Mexico) o  per una  d&&n
domkstica (ArgentLna).



La evolucirki de la economla brasileiia  sigue  de cerca  el  pa1~6n  estilizado q~e  se
describid anteriormente. La figura 5 muestra la tasa  de crecimiento de1  PIB real y el
tipo de cambio real, mienhas  que  la informaci6n  en par&n&is representa  el  d6ficit
comercial (-) o  el  super~vit  comercial (+) come  una  proporcidn  del  PIB. Luego de1
plan Real, la tasa  de crecimiento ha es&do  constantemente  decayendo,  y  ain luego
de la depreciaci6n de enem de 1999, el  crecimiento se ha mantenido  en niveles
relativamente bajos de para que  el  dCficit  comercial sea sustentable.

Adem&  existe  alguna  evidencia de que  la curve  BP se mavid  hack  abajo a la
derecha y que  es III&  plana  en el periodo  pos estabilizacibn.  La figura 5 muestra
que  la posici(m  en 1999 debi  representar  una  posicifrn  de superhvit  a principios de
IO noventa  aunque  se encuentre  en la posici6n de d&kit  actualmente  indicando  el
movimiento de la cwva BP hack  abajo a la derecha. La imposibilidad de mantener
una moneda depreciada  sin efectos inflacionarios adversos  en una  economla que  es
m&s abierta a 10s flujos  de capitales  implica que  la economia estard  atrapada en 10s
ciclos stop-go en el  future cercano.  Esto quiere deck que  10s relativamente bajos
uiveles  de crecimiento seguiren  produciendo  dCficit  sustentables  de la cuenta
comer&l.

Figura  No. 6
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De todas  formas se rospecha  que  10s defensores  del  proceso  de liberalizacidn
esperaball  WI  incremento en la elasticidad ingreso  de  las  importaciones.  En su



perspectiva, el  cambio estructural  promovido  por un  mayor grada  de apettura
tendria cierros  costs,  pero esos  costos  se compensarian  por 10s beneficios. MBS
all& la liberalizacihn  comercial, representada  par la reduccib  de los  aranceles  y la
eIiminaci6n  de las barreras no arancelarias,  se complementaria  con la apsrtura de Ia
wenta  de capital. Esto se hizo en 1991 cuanda  la participaci.$n  de 10s no residentes
e n  10s mercadas  financieros  domCrticos  t-w  rzgulada p o r  ley. (Anexo  IV,

Resoluci6n  1289!8?).‘6

Los beneficios de la apertura de la cucnt~  de capital  depend&on de dos wenms
de acuerdo  a la sabiduria popular. Primeramente,  la apertura de la cuenta  de capital
llevaria  a un  influjo  de inversi6n extranjera  directa  (IED)de largo  plaza  m8r  que  de
flujos de portafolio vol8tilzs  de  corm  plaza  Segundo, se SOS~UYO  que  10s influjos de
IED habrian tenido un  impacto positivo  en la producrividad  y por tanto  en  et
crecimiento y el desempefio de las  exportaciones,  pennitizndo asi  que  la economia
crezca m8s r+damente  sin incurrir en problemas de balanza de pages.

La primera  apuesta,  esto  es. que  el  iwxxnenlo  en 10s  ilujos de la IED relatives a
10s flujos de ponafolio fue  contirmado, al menos  desde  1995, ccxno  s e  puedc
apreciar en la tigura 6, donde  10s  flujos son medidos  como proporci6n de1  PIB. El
Segundo  punto  referente a 10s efectos  positives  de la.  IED en el  crecimiznto  es m&s
controvertido  y  dificil  de aseverar.

La justitiacitin  tedrica paw  la perspectiva benevolentz  del  papel  de la IED se
bass  en la noci(m  de que  las  empresas  transnacionales  son 10s principales vebiculas
para la introducci6n de  nuevas  r&cnicas  de  producci6n y nuevos  productos  a  las
economias en desarrollo donde  las  empresas  locales no poseen  el  know-bow. Baja
esta  perspectiva, la IED  deberia mejorar la eticiencia, expandir la producci6n y
generar  un  mayor crecimiento ccon8mico en el  pais anfitri6n  (Moran, 1988,p.20).
En contra+  el  mod&  maligno de la IED y de desarrollo awme  que  en vez  de
cerrarse  la brecha entre  ahorro e inversibn,  la IED reduciria 10s  ahorros  domesticos
y la inversihn  al drsplazar a las  empresas locales fuera del  negocio  reemplazando su

producci6n con import&ones (Moran,  1998, p.21,l.‘7
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Dutt  (1998, p.283) desarrolla un  modelo NOW-SW  en el  marco de la tradicibn
estructuralista  en que  “uno  debcria distinguir cautelosamente  entre  10s diferentes
tipos de IED  antes  de concluir que  10s efectos de ella son buenos  o  malor  en  el
desarrollo del  Sur.”  El modelo nsume  que  hay dos p&es,  None y Sur,  y dos bienes
producidos bajo condiciones de precios  fijos y  precior  flexibles  siguiendo  a Kalecki
(1971). De acuerdo  al modelo,  la IED tluye  de Norte  a Sur  generando  un  impact0
positive  en el  crecimiento del  Sur  si la inversi6n extranjera va  directamente a la
producci6n de1  bien del  pais del  Norte,  el  que  es producido bajo condiciones
oligop6licas (precio fijo). Lo contrario es cierto  si la IED va  a la produccibn  del
bien del pais del  SW que  se produce bajo condiciones competitivas (precio flexible).

En la misma  linea,  Agosin  y Mayer (2000) desarrollaron un  modelo tedrico  que
identifica si la IED desplaza hacia afuera o hacia adentro  a la inversi6n domdstica.
Los &ores  corren  una  regresi6n de la inversi6n dom&ica  contra cl  ratio PIB/tasa
de crecimiento del  product0  (principio de aceleracidn), y  contra  el  ratio IED/F’IB,
ambas variables con algunos  rezagos. Asimismo, verificau que  la 1ED no est&
directanente  conelacionada con el  PIB. Sus  resultados  muestran  que  10s impactos
positives  de la IED sobre  la inversifm  dom&tica no pueden  afirmarse. En el  case  de
America  Latina, 10s resultados  indican  que  la IED tuvo  un  efecto  negativa  en la
inversi6n domdstica,  mientras que  ha generado  un  desplazamiento hacia adentro  en
la inversibn  domestica en 10s  paises  asi&ticos.  En el ca~o  de Brasil, sus  resultados
son estadlsticamente ins@pificantes.

Laplante y Salti  (1997) demuestran  que  alrededor  de1  30 por ciento  de todos 10s
flujos de IED  se orientan  al proceso  de privatiza&n,  20 por ciento corresponde  a
manejo y administraci6n  resto  va  a  l a  modernizaci6n  d e  las  empresas
multinacionales  ya  establecidas  o a lar  nuevas.  Esto es, que  cerca  de la mitad de 10s
flujos implican  solamente  un  cambio de propiedad. Es debatible el  hecho  de que
este  cambio de propiedad pueda llevar  a una  mejora  en la administraci6n  y a un
eventual incremento en la prodwtividad. Moreira (1999, p.343) demuestra que  la
propiedad  extranjera (definida ~omo propiedad extranjera sobre  la mayorla  del
capital votante)  tiene  un  efecto positive  en la productividad  de1  trabajo.

El peso de la widen&  indica  que,  cualquiera que  sea el  signa;  10s efectos de la
IED en la inuersi6n privada domf%ica pueden  ser  ignorados.  La informacibn indica
que  el  principio de aceleraci6n  es 6til en la explicaci6n  de la evoluci6n domt%tica  de
la inversibn.  En otm  palabras,  la inversi6n domdstica  no se recuperh de 10s niveles
alcanzados  en 10s setenta,  principalmente porque  el  crecimiento de la producci6n o
la utilizacitm de la capacidad instalada no se recuperaron.  Adicionalmente, la
principal 1x2611 para que  existan  menores tasas  de crecimiento en la segundaparte de
10s noventa  se ha asociado a la necesidad de mantener  el  equilibria  comercial bajo
control. De todas  formas,  la combinacibn de la liberalizacibn  de  la cuenta  corriente
con un  tipo de cambio basado  en un  programa de estabilizacibn y la consecuente



apreciacih  de la moneda local, dan  lugs  a un  cambio esrructural  perverse  y a la
persistencia de deficit  comercialcs relativvmenre elevadas  durante  la segunda  m&d
de 10s novenra.

Figura  No. 7
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Coma  es  bien sabido, 10s dtficit  en cuenta  corriente  implican la necesidad  de
auar  flujos  de  capital  que  10s fumncien.  En ~tras  palabras,  el  pais deficitario  s e
conviertc  en deudor.  El incremento  en la deuda externa puede  verse en la figura  6
en donde  se  aprecia un  incrementc en el ratio deuda externa (DE)!‘PIB.  Coma  se
puede VW, este  incretixnto  se inicia luego  de1  plan Real y  alcanza en 1999 el40  por
ciento, que  corresponde  al nivel  de la crisis de la deuda.

Todm 10s efectos  d e  l a  apertura ban  side  bajas  tasas  d e  crecimiento y d e
inveni6n  domktica.  La IED no ha prapiciado nivelos  de crecimienro cornparables
al periodo  anterior a la crisis. Adicionalmente, 10s  dCficit  comercisles  ban
incrementado la vulnerabilidad de la ewxotnia  brarileRa  coma fue  demostmdc con
la devaluaci6n de ener~  de 1999. Este sombrio desempefio  macroeconbmico ha
provocado,  coma  se padria espemr,  un impacto  negative  en cl  mercado laboral
fomo  se &cute  a continuaci6n.
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Descmplea  y distribuei6n  del  ingreso

Los efectos  de la liberalizaci6n  en el  mercado de trabajo pueden  comprenderse
con la ayuda  de un  modelo  estructuralista  simple con una  distincidn  de mercado del
tipo Kaleckiano precio fijo ! precio flexible. El sector de precio fijo correrponde al
sector transable donde 10s  mhrgenes se asumer  relativamente constantes  y la
produccibn  y el  empleo se detenninan  por la demanda  efectiva.  En cl sector  no
tmnsable consistente  con un  mercado flexible, cl mercado de trabajo opera coma  un
intermediario  que  absorbe  el  excess de of&a  D  demanda de trabajo en el sector
transable. En cuanto  a esto,  el  modelo recuerda la economia dual de Lewis con la
difcrencia  que  s e  establecen  t ransables  y no  tansables  en  vez  de  industria y
agricultura

La liberalizacidn  ajusta  la demanda en funci6n de 1a.s importaciones dando  luger
a deficit comerciales  y reduciendo la produccidn  en el  sector transable. AdeMs,  la
apreciaci6n real debilita todavia m&s al sector  transable. Los trabajadores  son
absorbidos por el  sector no  transable de tal  forma que  la tasa  t&al  de desempleo,  al
menos  inicialmente, no se incrementa en mayor medida. Asumiendo por
simplicidad que  el sector  transable corresponde  al sector industrial y que  10s
servicios  son no transables, se puede  concluir que  la liberalizacidn  da lugar  a un
proceso  d e  desindustrializacih  Utilizando l a  informacih  de1  firea  metropolitana
de Sao Paula,  se puede  encontrar  que  en 1990 el 48.7 por ciento  de todos  10s
trabajadores  de1  sector privado  estaban  etipleados en el  sector industrial, mientras
que  en 1999 apenas  un  32 por c&to.  Lo contrario 6s c&-to  en cl  case  de servicios
con un  incremento del 32.9 al 48.8 por ciento  del  total de t~mbajadores  empleados.
Esto tiende a confirmar el  argumento  de Piper (2000) en el  sue  se sostiene  que
Brasil es UII  caso  agudo de desindustrializaci6n de la produccih.

Figura  No. 8



Asimismo, la exyosiciOn creciente  a la competencia ewtranjera  implica  que  exiete
un  cambio en 10s  precios rclarivos  en detrimenro de1  sector transable. De acuerdo e
la sabiduria conventional,  el  iucremento en et  precio de 10s bienes no tmnsables  vis
B vis con 10s bienes transables  podria dar luger  a una  caida  en el  salerio real en el
sector no transable, y par  canto,  B un  incremento en la demanda  de trabajo en ese
sector. En otras  p&bras,  una  cnida  de1  salario real permire un  incrementa de la
demanda de trabajo y reduce el  desempleo.  De acuerdo al enfoque estructuralisra,  el
nivel  de empleo en el sector no transsble depende  tambitn de la demanda  efectiva.
Si la demanda efectiva se incrementa en el  sector de no transables, entonces  la
cap&dad  de  incrementar el  empleo est6  agravada  por una  baja productividad.
Mientras el  nkel  de salaries pueda  mantener  su  paso  con  respecto  a los precios, 10s
s&trios en el’  sector no transable pueden o no pueden incrementaxe  en tkninos
relativor con respecto  a 10s de1  sector transable.

Otra vez, si  se utilize  la informad6n  para el  area  merropolitana  de Sao  Paula, se
puede  apreciar en la tigura  S que  el  ingreso  pwmedio  de1  sector no trensable  (IPN)
s e  incrementa conrrariamente a l  ingreso  de1  s e c t o r  indusuial  (SI). L o s  dates
contmdicen l a  visi6n conventional ya  que  parece  existir  una  correlaci6n positiva
entie empleo y salaries.  Esto es, que  el  incremento relative en el n&l  de empleo en
el  sector servicios  viene  acompafiado  de un  incremento  relutivo  en 10s salaries.

Asimismo, de acuerdo al enfoque convensional  basado  en el  tearena  Hecksher-
Ohlin de  igualaci6n de  10s precios de 10s factores  (H-O), se sostiene  que  la
liberalizaciirn  “reducirla el  r a t i o  entre  salarios  d e  trabajadores  calificados y n o
calificados en  el Sur,  y  ampliaria  en el Norte”  (Wood, 1994, p.28-29).  La figura
8 muestn  el  salario relative de 10s  tmbajadores con  un  titulo universitario o m&s
(SC, calificados)  compamdo~con  el  de 10s  trabajadores  que  no hen  tenninado  la
primaria  (SNC, no caliticados). Coma se aprecia,  10s resultados contradicen  el
modelo  H-O.

Figura  No. 9



El proceso  de cambio  estructural  causado  par  la liberalizaci6n  die luger  a un
incrementa en la diferencia  salarial  entre  10s trabajadores caliticados y 10s no
caliticados. Una posible  explicaci6n  con&e  en que  el  proccso  de libsralizacibn  par
la intrcducciirn de nuevas  tecnologias  incrementa el  poder  de negociaci6n de 10s
trabajadores calificados (Amadeo, 1996). De todas formas,  el  panorama que  emerge
en el  mercado laboral  luego  de las  reformas es uno  de incremento  de la desigualdad
salarial.

Adicionalmente a la brecha salarial. ss  debe tener  en cuenta  que  la calidad  de 10s
empleos creados  en  10s diferentes  sectores  varia notablemente.  Amadeo y Pero
(2000) sostienen  que  la cahdad  de 10s empleos creados en el  sector servicios  es pear
que  la generada  en el  sector industrial. En este  sentido.  sugieren  que  el  desempleo
no puede  ser  una  buena  medida de las  condiciones  del  mercado de trabajo. Miranda
a el  cuadro 5, de todas formas se aprecia que  esta  posici6n es dificil de defender en
la segunda  mitad de 10s noventa El desempleo abierta  se increment6 en m&s de un
ochenta  par  ciento desde 1995 a 1999, de un  4.6 a un  8.4 par  cienro.

Cuadro  No. 5

1993 5.3 6.0 14.6
1994 5,J 5.3 14.2
1 9 9 5 4.6 4.2 13.2
L?96 5.4 5.1 15.1
1997 5.7 5.7 I6.0



MAs  ah,  cuando  se  observa  los dates  de1  desempleo oculto  para la regi6n
metropokwi  dt  Sao  Paula, se rncuentrn un  patr6n similar con fasts de desempleo

que  se disparan en la segunda  pwte  de la dkada.”

Las tasas  m8s alms de desempleo reflejao et relativamente  pobre  desempeao de
la economta en 10s ljlrimos dos atlas. De todas  formas,  es importante  recalcar  que  C!
incremento del  derempleo  no puede  culparse  complelamente a factores  ciclicos  o  de
corto  plaza  En la primera  mitad de 10s noventa,  el  desempleo estaba, en promedio,
par  debajo de estos  niveles,  a pesar  de 10s  efectos  negatives  de la recesi(m  de 1990.
Una  posible explicacikt  consisfe  e n  que  en  el  p e r i o d o  p o s  estabilizaci6n  la
intensificaci6n  del  proceso  de liberalizaci6n  llev6  a tasas  m& alms de desempleo en
el  Iargo  plaza. Si ate  es el  caso,  la recuperaci6n de la crisis de lYY8/9Y  no ser&
suficiente  para reducir el desempleo a 10s niveles previos  a la reforma.

Asimismo, 10s efectos  del  plan de estabilizaci6n  y Ias  reformas en 10s mercados
labor&s  han  tenido  repercusiones  en la distribuci6n de1  ingreso.  De hecho,  las
mejoras e n  l a  dirtribuci6n  de1  ingreso  causadar  par  una  rzducci6n de1  impuesto
inflacionario  fueron  consideradas  par  algunnr  auroridades  d e  gobiemo  coma  l a

principal caracteristica de la estabilizaci6n  (France, 1999). Adicionalmente, 21
incremento~en el ~alsrio  minim@  vital en un  entomo de  estabilidad  de  precios
demosu6 ser  un  factor importune en la reducch  de la pobreza (Amadeo  y Neri
1999)

De becho,  mirando el  coeticiente de Gini para el  periodo pas  estabilizaci6n  se
puede now  una  ligera  mejam  con respecto  al  periodo pre-  estabiliraci6n, cayendo
de 0.58 en 199;  a 0.56 en 19Yg,  Es muy interesante  que  es~a  tendencia  preceda  al
plan Real y sea de principios de 10s noventa,  lo que  podria indicar  que  cl  plan no ha
contribuido  signifcativamente  a la mejora  de la distribuci6n del  ingreso  medida par
el  coeficiente  de Gini. Por otro lado,  Ia reducci6n de casi  el  25 par  ciento  de las
tasas  de pobreza, puedz  asockse  clammente con el  plan de esrabilizacidn.

DOS factores pueden  enfatizane  m cuanto  a la evoluci6n de la dktribuci6n  del
ingreso  en la tiltima  d&da.  Primero, la reducciirn  en la distribuci6n del  ingreso  era
relativamente pequeiia ya  que  las mejoras sobre  una  bare distributiva  fueron
insuficientes para mejorar el  coeticiente  d e  Gini, el  que  esta  detinido  p o r  cl
comportamiento  de 10s quintiler medics  (Rocha,  2000, p-3). Segundo, no estb claro
s i  l a  distribucibn  de1  ingreso  d e  hecho  mejor6 durante  Ios  novenfa  cuando  s e

’ 8 El derempleo  abier, 5e define  para  qlelios illd~“idU‘x  ye  no  plldieroll enmmrar  U”  UabajO  en  la
s~~nana  mteriur  a la iecha  de 10s datos~  Et dercmpleo  ocultn  incluye  a los  trabajadores  quc  rienen
un  empleo  inegdar  y  discolninuo,  y  B aqu~llos  qoe,  dealenradur  fuerun  echados  de la fuerra
labarat.  SC dcbe  notar  gur  el  desen~yleo  total en el  cuadro  6 es  la ~urna  del  descmpleo  oculto  y el
desempteo  abierto  en cl Brea  metmpolirana  de Sao  PaulO,  !a qur  “0 5t mueEtia  to el  CUadm.
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observan  medidas alternativas.  Par ejemplo,  la participacibn  de 10s  salaries en el
total del  ingreso era en 1993  de 51.4 aproximadamente,  y solamente  de1  40.7 par
ciento  en 1999. El aspecto  interesante  de la reducci6n de la partici@acibn  de IDS
salarias es el  increments  en el  superkvit  operational neto  (intereses,  rendimientos,
rentas,  etc.) del  35.4  a casi  el  46 par ciento en el  mismo  perlodo.

La reduccibn  en la patiicipacibn de 10s salaries en el  ingreso total indica que  el
proceso  de liberalizaci6n  y el  incremento en el  desempleo  redujeron  dram&icamente
el  poder  de negociaci6n de 10s trabajadores.  MBs  all&, el  mantenimiento de altas
tasas  de inter& como park  de1  programa  basado  en el  tipo de cambio,  permitib  un
incremento en la remuneracidn del  capital a pew  del  incrementa de La camgetencia
extema.  Este resultado  muestra tin empeoramiento considerable en la distribucidn
de1  ingreso en contrasts  con el cuadro  presentado  par  el  coeticiente  de Cini. Esto
es, que  las  reformas  y el  plan de estabilizaci(m  generaron  efectos ambiguos  en  la
distribucihn  de1  ingreso. Si se  mira  al coeficiente  de Cini, se aprecia una  pequefla
mejoria.  pets  las  cifras para la distribu&n  funcional  de1  ingreso muestran  un
considerable deterioro de la partidpaci6n  de 10s salaries y un  incremento en la
remuneraci6n  del  capital.

Un  Segundo  tipo de pregunta,  no directamente  conectada  con la discusi6n  si el
plan Real mejor6  la distribucibn  del  ingreso,  es  sobre  la r&&n entre  la
distribucibn  de1  ingreso y la pobreza. Los efectos de la inequidad  reducida,  coma  se
mide con el  coeficiente de Gini, han tenido efectos incipientes  en la reduccibn de la
pobreza. De hecho,  Rocha  (2000, p.6) mucstm  que  la pobreza tambikn  se redujo
considerablemente luego  del  corto  period0  de estabilidad durante  el  plan Cruzado a
media&s  d e  10s ochenta,  un  period0  e n  que  l a  distribucibn  de1  i n g r e s o  s e
deterioraba. Se puede  concluir qus  la estabilidad de precios  fue  la principal variable
explicativa  en la reducci6n de la pobreza.

Las tasas  de pobreza, de todas  formas,  se han rcducido desde 10s  set&a  seg6n
Rocha (2000). Por tanto,  otras  fuentes  de estabilidad de precios  son importantes en
la reducd6n  de precios. El crecimiento de la producci6n es un  candid&  evidente,
pero no puede  explicar totalmente  la reducci6n de la pobreza ya  que  la pobreza
tambi&  se redujo durante  la primera  pate  de 10s  ochenta,  un  period0  en que  la
economfa se estancd  coma  resultado de la crisis de la deuda. En retrospectiva,  la
reduccibn de la pobreza fue  consecuencia  de1  proceso  de industrializacidn y la

consecuente  migraci6n  de far  Azas rurales a las  urbanas. ” De cualquier  forma, las
ciudades proporcionan  un  mayar acceso  a la electricidad,  agua  potable, arisrencia
medica  y escuelas  pljblicas.  En esre  sentido,  es posible  sustentar  que  el  incrementa



en el salario minima  en el  periodo  pos estabilizacifin,  esto  es, luego  de 1994, fue
suficicnte  para reducir la pobreza btisicamente  en las  Sreas  urbanas.

Cuadra  No. 6

Distribuci6n  del  ingreso

El salario minim0  se incrementb en un  18 par  ciento  en tirminos  wales desde
1994 a 1999, pero est6  todavia par  debajo de 10s niveles del  periodo  pre-  crisis. La
pregunta entonces  es par quk  incrementos  en el  salario minima  no ban  sido
mayores.  Los Unites impuestos  en el  gobiemo  federal por los  pages  de seguridad
social son la principal ran511 para que  21 salario minimo  no se incremente, de
acuerdo al enfoque  conventional  (Giambiagi y  Akm,  1999). Se puede  notar  que
tasas  de inter& altar y tasas  de crecimiento bajas  tambi&  afectaron  a la hacienda
pliblica auuque  no previnieron a la administraci6n  actual de akawar  ambas el
objetivo  de equilibria  externa. Esto muestra que  hay un  doble discurso  de acuerdo
al cual  el  increments  de1  salario minima  estaba  condicionadv  a la estabilidad  fiscal,
pew 10s incrementos en lss tasas  de inter& son condicionados  solamente  por las
cuentas  extemas  s in importar el  equilibrio fiscal. Se puede  conjetuu  que  las
politicas sociales e&n  relegadas  a  una  posici6n secundaria  y que  l a  politica d e
liberalizaci6n  es prioritaria  para la administraci6n  actual.

Alternativas  de polltica

E.1  triste  desempeiio e n  tkminos  d e  tasas  d e  crecimiento, desempleo  y
distribucibn de1  ingreso, sugiere la pregunta  de por qu&  el  gob&no  planted  la
estrategia  actual. El ~onsenso  alrededor  de esta  estmtegia time  fuemes extemas  e
internas.  En el  frente  externo,  10s problemas recurrentes de balanza de pages  que  se
intensificaron con el  desarrollo  de1  mercado de euro  d&law y par 10s shocks del
pet&w  y las  tasas  de inter& de 10s  setenta,  llevaron  a un  cofisenso  m&s amplio  de
que~las  esuategias  orizntadas hack  afuera eran  1a.s tinicas  s&de..  De hecbo, 10s
Estados  Unidos  utiliz4  a La crisis de la deuda  de principios  de 10s ochenta  como
instrumento  d e  imposici6n  d e  l a  liberalizaci6n  coma  park  d e  10s acuerdos
condicionados para reprogramar  las  deudas  de 10s pa&s  en desanollo.
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Asimismo, 10s defensores  ortodoxos  de la orientaci6n hxia afuera intentaron
sostener  qua  un  crecimiento dirigido hacia las  exportaciones eshwo d&&s  de la
experiencia  &toss  d e  10s p a i s e s  asi.kicos. El crecimiento debido a las
exportacionas s e  equip&  con tma economla nundial  m&s integrada  y con  una
politica comer&l  aproximada  al Laissez Faire, que  habria pennitido  una  mejor

asignacibn  de recursos  y  mayores tasas  de crecimiento.~  Este  argumento  alcanz6 su
ckpide  con el  Reporte  del  Este de Asia del  Bunco  Mundial (1993),  de acuerdo  al
cual,  las  economias de1  este  asi&tico  aplicaron  p o l i t i c a s  amigables a l  mercado.
Algunoa  autores  han mostrado  las  limitaciones de la posici6n del  Banco  Mundial.

En el  fi-ente  domktico,  la incapacidad  de sostener  las  presiones  inflacionarias
durante  10s ochenta  y  el  fracas0  de 10s  planes heterodoxos  llev6  a la nocidn  de que
solamenre las  estrategias  de  estabilizackk  ortodoxas  podrian  iimcionar  Par tanto,
un  manejo  tiscal  conservador  ha sido la nocibn complementaria de la orientaci6n
hack  afuera coma park  de las  lecciones  de la d&da  perdida.

En lo referente a la orientaci~dn  ha&  afuera,  Singh  (1995) sostiene  que  a pew
de la fuerte orientaci6n  exportadorq  las  economias del  este  asi&tico  no estuvieron
completamente integradas  con la economia mundial.

La sustituci6n  de impnrtaciones  fue  pate  integral de la estrategia  de 10s paises
del  este  asiatico  en 10s cincuenta  y sesenta.  La equiparaci6n de la orientacidn  hacia
las  exportaciones con el  libre comercio no es correcta.  Coma Amsden  (1989)
demostr6, a l  menos e n  el  case  coreano  el  estado  intervino  fuertemente e n  l a
econornla.  Adem&, Singh resalta  que  10s mercados  financieros  del  este  de Asia
eran  relativamente cerrados  comparativamente con otras  regimes  subdesarrolladas
como Amkrica  Latina.

L a  diferencia  entre las  economlas de1  este  asiktico  y Am&k+  latina e s  d e
particular inter& ya  que  las  primeras  son asociadas  normahnente  con estrategias  de
crecimiento orientada  a las  exportaciones, mientras Iss  segundas  se conectan  con
estrategias  orientadas  hacia adentro.  Mientras esto es cierto en el  este de Asia en
wanto  a que  sus  economlas  y sus  @ticas  cometciales  son m& abiertas  que  las  de
AmBrica Latina, lo opuesto  e s  verdad  si  s e  mira  10s regimenes financieros.  Los
flujos y reflujos de capital estuvieron mucho mh regulados  en las  economies
asi&icas  al menos h&a  10s noventa.  Esta  es la cansa  bhsica  de la mayor resistencia
de las  economlas asikicas  alas crisis financieras h&a  fines de 10s noventa  cuando
la liberalizacibn  financiera estaba  ya  en Inarcha.



Una posible implicaci6n  d e  esto  e s  que  l a  naturaleza d e  10s  regimeoes
fmancieron ~18s  que  de 10s regimenes comerciaks  es m&s relevante  para entender  los
vaivenes de1  desarrollo.  En otras  palabras,  no es la diferencia entie  estraregias  de
desarrollo hacia adenvo  o hack  afuera lo que  importa, pero si la diferencia entre
regimenes  financieros abiertos  o  cerrados. La apenura de la cuema de capital se
supone que proporciona flujos  iinancieros que pueden  esrimular  la inversibn  y el

crecimiento de la productividad.  Esta  parte  de1  credo liberal mvntiene  falsas
esperart~~s  para el  C~SO  de Bwil. Contrariamente,  la liberalizaci5n  se  aplicd ante  la.
necesidad  de mantener bajas  tasas  de crecimiento en el  intento  de sostoner  la cuema
corriente bajo control. Una  de las  consecuencias  de las  bajas  tasas  de crecimiento
foe el  incremento de1  desempleo  desde  1997.

Adicionalmento, 10s  flujos  crecientos  de capital que  ban llegado  a Brasil luego  de
l a  liberalizacibn  h a n  generado  una  apl-eciaci6n  de1  tipo  d e  cal,lbio  anularrdo  10s

incentives de la liberalizacidn  pam  La praduccidn  de bienes  transables  creando  una
creciente desigualdad  entre 10s salaries de 10s trabajadores  de1  sector mansable  y  el
no tmnsable.  La apreciacidn estuvo  ligada  a ta~as  de inter&s  R&S elevadas  que
aumentamn  10s costos  de produccibn  y 10s costos  financieras de la deuda  ptiblica.
Adem&  es~improbable  qtte  IS depreciaci6n de enero de 1999 y el  kgimen  de Iipo
de cambio flexible resultante  de la crisis, seat suticientes  para reducir l a
vulnerabilidad de la economia  brasileiia en  la balanza  de pager.

Las alternativas  de polirica  en un  mundo  cada  vez  m& iuteerdependiente  son
dificiles  de aplicar La participaci6n  del  presidente  Cardoso  en les  reuniones  de la
“tercera  via”  promovidas par el  primer ministro  britanico  Tony Blair con  otros
lideres de esta  posicibn,  y  su  larga  amistad  con Anthony Giddens,  et  m8s preclaro
intelectutd  de la tercera via, demuestran  que  la administraciCln  brasileika  se rind%
ante la noci6n de que la globalizaci(m impone  resuicciones irreversibles a las
politicas sociales.  De todas  fonnas,  hay r&zones  pam dudar  que  las  prioridader de la
actual administraci6n  no puedan  revxirse  dram~~icamenre.

Es c&o  que  el  proceso  d e  1iberalizaci.k  d e  l a  cuenta  corriente s e  h a
consolidado  e n  UDY  serie d e  acuerdos  comerciales multilaterales  y  bilaterales,
especialmente el  Mercosur,  en acuerdo  con Is OMC. Por tanto,  el  espectro  de 10s
cambios  en las politicas comerciales es limitado atin  cuando  existe la vohmtad.  Par
otro lade, la liberalizaci6n  de la cuenta  de capital ha sido incompleta en Brasil y lax
posibilidades pera catnbios  quedan  abiertas,  en particular, luego de la ala de criticas
que  generaron  las  crisis asiatica  y wsa. Desde  nu~~tra  perspectiva,  la principal
ventala de un  regimen  financiera &IS  cwrado  seria la habilidad de controlar  1a.s
taaas  de inter&s  para propSsims dom&tic~os.

Tasas  de inter& m6.s bajas  reducirian 10s componentes  financieros de 10s deficit
fiscaks  y Iiberarian recursos  para Ias  politicas sociales.  Una reduccibn  e n  l a



paticipacibn  d e  10s intereses,  rendimientos  y rentas  e n  cl  ingrrro  t o t a l  y oa
incremento d e  l a  participaci6n  d e  los  salaries permitirian  un  incrcmento e n  l a
demanda efectiva y mayores tasas  de crecimiento y empleo.  Mks  all&, altas +.asas  de
crecimiento estimularian la productividad  llevando  a circulos  v i r tuosos  de
crecimiento acumulativo.  Por tanto,  la porihilidad de dicho cambio en la direcci6n
de la politica econ6mica  bajo  la presente  administraci6n  parece  muy improbable. El
es~enatio  de  10s prkimos  d o s  afios  muestra bajos  niveles  de crecimiento, un
desempleo  relativamente elevado  y ooa  distribucidn  de1  ingreso  deteriorada,  o  en  el
mejor de 10s cases,  estaocada.

Leeciones para  Ecuador

En 10s dltimos veinticinco adios  Brasil sufrii6  la crisis de la deuda,  un  largo
periodo de esmncamientn y alta  inflaciSn.  Coma resultado,  pa&s  del modelo
Belinda fueron abandonadas,  e n  parhlar, el  proceso  d e  industrializaci6n
fomentado por el  estado. Pot-  otro lado,  l a  desigualdad  salarial  continu6
incrementAndose  durante  Los  noventa  y  la distribuci6n del  ingreso se mantiene como
simbolo  de la so&dad  brasilefia. La devaluaci6n ha permitido una  pequefla  mejora
en el ultimo  alto,  pem su  impacto  es limitado una  vez  que  la liberalizaci6n  ha creado
otros  problems  estructurales.  En particular la vulnerabilidad  externa a aumentado,
y la ecnnomla  se encuemra atrapada  en ciclos  de Stop go.

iCuAles  son pues.  si es que  las  hay, las  lecciones  de la experiencia  brasilefla para
Ecuador? Si es verdad  que  la devaluacdn no es  suficiente  para resolver todos 10s
problemas de la economla, es tambi6n valido atirmar que  es mejor retener  el  cambio
como on  instrumento  de politica. Par eso  mismo  el  proceso  de  dolarizaci6n  a
reducido e-1  margen de  maniobra do  las  autoridades  ecuatorianas.  Par  otro  lado,
parece  evidente  que  si  el  Ecuador pretende  c~ecer  a tasas  mas elevadas  de las  que  ha
obtenido en 10s adios  noventa  sin producir d&it de tumta  corriente  insostenibles,
el  proceso  de liberalizaci6n  debe ser  revisado.

En particular, mas alla de 10s efectos  positives  de 10s tkminos  de intercambio,
Ecuador tendA  qtre  manejar so  cuenta  corriente  en el future sin poder  alterar el
cambio. La experiencia  del patn5n  om  en 10s  paises  perifkicos  muestra que  el
ajuste  de la balanza de pages  es hecho  por variaciones  de1  nivel  de actividad. Una
alternativa  seria adoptar  una  visi6n mar amplia  de la liberalizacidn, segim  la coal  la
promocidn d e  exportaciones y las  restricciones  a  l a  importaci6n  s o n
complementarias, y  la economia  se mantiene abierta.  E.n este  ca60,  Ecuador deberia
tratar  de emular la experiencia  asiatica  (Corea de SW por ejemploj, coma forma de
evitar  ti~toros  problemas en la wenta corriente.  En ese sentido  el  Banco  Central
deberla estimular 10s  creditos  a  10s  exportadores para permitir una  mayor
competitividad international.
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Si se  observa el  process  de desarrollo en America Latina y se escogen  10s
perlodos  en la manera  en que  se muestra en el  trabajo,  se Ilega  a la conclusi6n de
dicho estudio,  particularmente,  WI  desempeiio muy  sombrio de1  proceso en  Ior
periodos de liberalizacibn.

Sin embargo, se puede  hater  una  remodelaci6n  de las  fechas, par ejemplo, y me
retiero  al cam de Argentina que  conozco  major que  el  case  de Brasil. En el  case  de
A r g e n t i n a ,  entre  media&x  del  siglo X I X  - partiendo  de1  afio  18S3  e n  que  la
Constitucibn  en Argentina fue  finnada - hasta la actualidad,  se observa  que  se tiene
un  periodo m&l “liberal”, liberal en  el  sentido  de que  se tiene mercados libres,
libre  movilidad  de capitales?  etc., que  Provocan  todo  cl  camino a partir de mediados
del  siglo XIX hasta mediados de 10s  40 adios  del  siglo XX. Si se da nna  mirada
similar al proceso de desarrollo desde ese  periodo hasta inickx  de IDS  80, enfonces
se time la dBcada  perdida de 10s ochenta;  y en 10s noventa  se tiene un  nuevo  proceso
de liberalizacidn  con el  Plan de Convertibilidad.

Si se aprecia este  perindo  muy largo,  dos vece~  mayor al period0  anal&do  pnr
este  trabajo,  se ue  que  la Argentina en 10s aAos  30 fue  una  de las  veinte  economlas
m&s avanzadas y de alto crecimiento  en el  mundo.  A fines de 10s  70; Argentina
perdi6  cientos  de posiciones.  Yor  lo tanto,  mucho  tkne  que  ver  con la manera  en que
se reccxtan 10s periodos. For  ejemplo, veamos  otm  cmte de fechas  en que  se mue~tra
un  resul tado engaiioso.  Si se obsen’a  el  hldmo  periodo de 1iberalizaci.k  en
Argentina. desde 1981 hasta 1965, pod&  deck que  Argentina lo estaba  baciendo
mejor  que  Corea y todos 10s tigres  asi&ticos  en las  mejores kpocas,  con tasas  de
crecimiento alrededol-  de1  8% anual  y a6n si  se incluye  La tiltima  liberalizaci6n  hasta
ahota, tomando promedios:  se obtiene rodavia clue  la liberalizaci6n  ha tenido buenos
efectos  en ei  p~k For  lo tanto,  evidentemente, una  mirada a ID  largo  de IDS  periodos,
no es el  final de la historia, se pueden obtener  conclusiones  diferentes  dependiendo
de  c6mo  se conshuyen  10s  perlodos  de anAlisis.

Pienso  que  una  discusibn  mas pr-oductiva  se relaciona con cuGs  reformas  se
estiman buenas  o  w&s  malas.  Consideren  cualquier  tipo  de reforma,  par  ejemplo,
reforma  del  s e c t o r  financiera,  liberalizaci6n  financiera, liberalizacibn  comercial,
etc., c6mo  han funcionado?  y  par  ende  tambien c6mo  ha funcionado  el  proceso de
protecci6n  e n  AmPrica  Latina?. Obsewemos l a  liberalizaci6n  financiera  d e
mediados de 10s 70 en Amkrica  Latina, las  liberalizaciones  financiera  y comercial



--

que  precedieron  la crisis  de  la dada en 1982. En Am&rica  Latin, habia un proceso
de  1iberalizacGn  entre  mediados  ds  10s 70 e inicios  de  10s 80, esto~  constituyell
males ejemplos de  libemlizaciones;  par ejemplo,  en el  sector  tinanciero,  la tipica
liberalizackk  era  una  en la cual  se  permitian  IDS  movimientos~  de  capitates
intemacionales y al  mismo  riempo  existian  sistemas  de garantias  de  depbsitos  en IDS
bancos,  implicitos o explicitos  en muchos  cases  por 10s gobiernos,  par lo tanto esra
combinacidn  generaba  una  dinknica expkva  y nociva  para  esros paties que
terminaron  con problemas  en 10s SiStcmas  finaocieros  y con las tipicas  q&bras. Lo:
mismo  sucede  eon el  proceso  de  liberalizaci6n comercial,  una  mala liberzdizacidq
comercial  tipicamente  involucra  las dtisticas eliminaciones  de  ban-eras  comerciaks
quc,  par supuesto,  son  buenas  pars  algunos  sectores  pero  malas  para  otros,  y
entonces  cuando  wnos  c6mo  muchas  industrias  fueron  afccmdas.  retornamos  al
periodo  anterior  y asi  sucesivamente.

Asi, evidentemente  10s ejemplos  de malas  ~iberalizacion~s.  Argentina  desde
1991  ha probado  diferenres  enfoques  al  menos  para  el  sector  financiero,  una
liberalizacibn qua  no incloye  estas  garantias  impllcitas,  una  liberalizaci6n con una
serie  de  actividades  de  monitoreo  par park del  Banco  Central.  En la actualidad,  el
sector  fmanciero  en Argentina  es  on secror  fuerte.  pero  atin el  proceso  de
liberalizaci6n que  two Iugx recientemente  en Argentina  no es pcrfkcto,  tiene
grandes  defectos  y en particular  un  defecto  que  estit preseote  es 4”  las grandes
reformas  estructumJes  fixron implementadas  sin una  “saj$v ner”  indispensable.
Muchos  empleados  ptiblicos  fueron  despedidos  y pasaron  a ser  desempleados  con el
tltulo de  empleadas ptiblicos,  a6n mk  con  la poca  probabilidad  de  que  puedan  ser
absorbidos  por  el  seclor  privado  porque  precisamente  csreczn  de  habilidades.  Pero
al mismo  tiempo,  no tuvieron  lugar  lar ‘Tafw B.?!s”  que  podrian  haber  mejorado  la
p&did?.  de  ingreso  de  esta~  personas;  asi,  el doble digito de  desempleo  en Argentina,
p&so,  no va a poder  ser  corregida  en el  corto plaza, porque  no es el  corto  plazo  el
problema,  recoge  1a.s  consecuencias  de  haber  echo  a esta  gente  desempleados  pues  si
bien e&ban  siempre  desempleados,  pero  que  antes  de  tener  un seguro  de
desempleo  implicito porque  era”  empleados  ptiblicos,  es un problema  mucho  m&s
serio.

Asi, si  bien  astos  comentarios  que  estoy  hacienda  son  generalea,  a pesar  de no
haber leido el trabajo,  y si  puedo  llegar a establecer  un punto,  es  que  en lugar de
recort~ 10s periodos de  manera  qua  sea  bueno  para  realizar on punto  de  vista en
particular,  lo que  en realidad podria constituir  on trabajo  mtis dificil  es realmente
matar de  entender cu&les  esquemas  de liberalizaci6n son buenor  y cuBles  males.



Contrarr6pIica

MAT~AS  VERNENGO

El comentario  de M. Uribe es pertinente  pero  creo  que  justamente  pane del
trahajo del  economista es dar periodizaciones,  o sea La discusi6n  de cuirl  es la
periodizaci6n  histkca  correcta.  Dependiendo  de c6mo  one  hate una  periodizacibn,
uno  puede encontrar  cosas  diferentes.  Si uno  compara  10s 90 con 10s 80, en muchos
patses  WI0  va * encontrar que  10s 90 fueron  sensacionales.

La periodizaci6n  que  hice  para  Brazil, me parece  muy  poco  controvertida,  es
b&ante  aceptable.  Es conoc[do  que  el  periodo  que  “a de1 patrbn  ore  de 1870 a
1930, en Am&ica  Latina es un perlodo  de credmiento  hacia el mercado  externo  que
cambia  con la Gran  Depresibn  y que  de la Gran  Depresibn hasta la crisis de la deuda
es una  economia vuelta  hack adentro  y de substituci6n  de importaciones.  El
periodo  de la dkada  de 10s 80 es on period0  de ajuste  y de crisis, me parece  tambikn
razonable, hay pequefias  variaciones  entre el  CBSO  brasilefio,  mexicano  y ergentino,
en donde empieza y donde kerrnina;  existen  diferencias  en el  case  de la Argentina y
de1 Cone  SW,  en general con relacibn  a procesos  de liberalizacibn  en 10s afios 70,
pero  creo  que  no es una  mala periodizaci6n.

Primem.  pienso  que  uno  debe intentar ver la pwiodizaci6n  y creo  que  es pate
esencial  de1 trabajo; Pero  considero  que  si uno  tambi6n  debe ver cu8les  son las
buenas  y las malas  reformas.  Me gustaria  dejar clam  que  este  trabajo  es pate  de la
investigaci(m  mas  general que  Lance Taylor est6 orientando  con el  objetivo de
encontrar  cu.&s  son las reformas  adecuadas,  y par eso cuando  habl6  sobre  el
Ecuador, dije que  una  de Las cow importantes  es saber qu6  de esta  experiencia
hist4rica  tiene  de relevante  para  el  Ecuador, es saber qu6  tipo de reformas  realmente
es esencial.

Una liberalizacibn de la cuenta  de capital con una  mah  regulacidn  de 10s bancos
puede  generar  una  serie  de problemas. En Brasii, se produjo  una  desreglamentad6n
incompleta  pero  extensiva  de la cuenta  de capital con una  p&ma  regulaci6n  del
sistema  financiero  domCstico  y se produjo wa  quiebra  que  implic6  un  rescate  de 40
mil millones de dblares  para  10s bancns.  0 sea, en el  Brasil en el  primer gobiemo  de
Cardoso  hubn  un rescare  de 10s bancos  da 40 mil millones de d6lares.  o sea, esto
prueba que  parte  de la liberalizaci(m  corriente  en ios aRos 90 no es tan diferente  de
Iris  COSTS  que  fueron  hechas  en 10s 70.



El paper no necrsariamente  dice que  toda  IiberalizaciDn es esencialmente mala,
si uno  es moderadamente  favorable a la liberalizaci6n,  uno  lo puede leer de la
siguiente forma: coma  diciendo la secuencia  de la librralizaci6n  es completamente
equivocada, uno  no puede  estabilizar la economia con infIujo de capital y un  camhio
apreciado, antes  d e  liberalizar  compldamente  el  Yeaor  comercial babia que
estabilizar la economia. .4dicionalmentr.  no se puede abrir la cuenta  financiera si
uno  mtis o  mems a*l-eglb  la situaci6n dc  regulacilin  interna  de 10s bancos.  Entonces
todavia puede ser  leido ccun~  diciendo par  lo pronto, primero  habia que  estabilizar,
despu&  hater  la liberalizaci6n  comercial y eventualmeme  hater la Liberalizacidn  de
capital.

No obstante,  si uno  va  a discutir estas  cuestiones,  creo  que  lo de la liberalizacibn
y lo ha dicho Dani  Rodrik hate  poco,  pienso  que  el  debate  ha  side  medio
confundido par  lo siguiente: nadie puede estar  en contra de tener  una  economia que
es integrada,  en la que  uno  pueda entrar  y sahr,  10s capitales  puedan  entrar  y  salir,  lo
que  uno  desee  comprar,  pero la cuestidn  es si  esm  es el  final  de un  proceso  de
desarrollo en el  cual  t6 ya  estas  derarrollado y pueder  acceder a esta  situaciirn ideal,
o si es el  proceso  para desarrollar la economia. Creo que  eso  es una  confiG&,  y
Dani Rodrik deja claro yue  aparentemente la widen&  de 10s afios  90: y esos  son
estudios  que  e1  ha hecho (no pasan  par estos  yue  estamos  hacienda en el  CEPA
obviamente), lo que  61 tree  es que  es el final y  no un  instrumenta  para Ifegar  a una
situ&n  de desarrolla. 0  sea la liberalizaci6n  coma estra.tegia  de desarrollo es muy
arriesgada.


