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¢Por qué el ahorro externo
no promueve el crecimiento?

Luiz CArLOS BrRESSER-PEREIRA
Pauro GapLa®*

Un supuesto razonable de todas las teorias del desarrollo es que, dado un
cierto nivel de progreso técnico v la forma en que se asignan los recursos
disponibles, a mayores tasas de ahorro e inversién mayor serd la tasa de
crecimiento economico. Por otra parte, a partir de la aparicion de la economia
del desarrollo, durante los afios cuarenta y cincuenta, con los estudios
clisicos de Rosenstein-Rodan, Nurkse y Lewis un segundo supuesto fue
que, dada la escasez de ahorro en las economias en desarrollo, ademas de
la adopcidn de mecanismos para la generacion de ahorro interno forzado
a través del incremento del ahorro publico, el ahorro externo en la forma
de facilidades de créditos e inversiones seria el camino para promover tal
desarrollo por excelencia. Para algunos paises muy atrasados con exiguas
tasas de acumulacién de capital esto fue una alternativa obvia. También
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parecio razonable que esta estrategia fuera aplicada a los paises de ingresos
medios, Sin embargo, esta propuesta no se puso en practica dado que entre
los afios treinta y sesenta la cantidad de ahorros transferidos por los paises
ricos hacia los paises en desarrollo fue muy pequena. En los anos cincuenta
la inversion extranjera directa en la industria de los paises en desarrollo se
volvid una realidad y en los setenta fue posible finalmente para muchos
paises incurrir en altos déficit en cuenta corriente, y financiarlos a través del
incremento de la deuda. El episodio terminé con la mayor crisis de deuda
externa durante los anos ochenta.

Durante los noventa, después de que el Plan Brady zanjo la crisis de
la década previa, la propuesta fue retomada de nuevo y se convirtié en
una estrategia de crecimiento ofrecida a los pafses en desarrollo: la estrategia
de crecimiento con ahorro externo y apertura de la cuenta de capital. Dos
supuestos subyacen a esta proposicion: primero, es natural para los paises
ricos transferir su capital a paises pobres en capital y, segundo, el ahorro
externo recibido por un pais se transformari automaticamente en inversion
productiva. De acuerdo con el argumento convencional, la apertura de
la cuenta de capital, que entonces fue muy socorrida, podria contribuir a
incrementar ¢l ingreso per capita del pais, dado que permitiria expandir
las opciones de inversion productiva de los agentes locales. Un pais con
un ingreso per capita bajo y, por tanto, con un acervo de capital exiguo
presentaria una mayor productividad marginal del capital comparada con
la de un pais desarrollado. L.a mas alta tasa de rentabilidad de la inversion
permitiria al pais mas pobre incrementar su capacidad productiva de manera
que mas tarde podria pagar al pais rico los intereses y el monto total de
la deuda en que habria incurrido mediante los beneficios de la inversién
productiva de los recursos tomados en préstamo. Para el pais desarrollado
la posibilidad de invertir sus ahorros a una tasa de remuneracion mas alta
que la interna también representaria ganancias de bienestar. La apertura de
la cuenta de capital permitiria un proceso de arbitraje que, en teoria, setia
capaz de igualar el producto marginal del capital en diferentes economias,
incrementando el bienestar de los pafses ricos y de los paises pobres en un
posible arreglo éptimo.
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L.a conclusion de este argumento respecto a las productividades
marginales del capital y el arbitraje de mercado es que los paises en
desarrollo necesariamente deben vivir con déficit en cuenta corriente
porque solo entonces pueden beneficiarse del ahorro externo. En palabras
de Obstfeld y Rogoff: “los hacedores de politica con frecuencia expresan
preocupacion acerca de los déficit y superavit en la cuenta corriente
nacional. Nuestro modelo simple plantea el punto muy importante de
que una cuenta corriente en desequilibrio no es necesariamente algo malo
[...] el comercio intertemporal hace posible un perfil menos deprimido de
consumo [o inversion] a lo largo del tempo™ (Obstfeld v Rogoff, 1996, p. 18).
Como resultado, un nivel relativamente apreciado del tipo de cambio real v
un déficit de cuenta corriente permanente serian condiciones normales
v aconsejables para los paises en desarrollo con la condicidn de que fueran
moderados y no condujeran a una crisis de balanza de pagos.

Nuestra critica va directamente en contra de este arpumento. En estudios
previos nos opusimos a esta politica y a la resultante sobrevaluacién del
tipo de cambio, mostrando que el corolario de los flujos de ahorro externo
no es principalmente el incremento en la tasa de inversion sino mas bien el
incremento del consumo y de la deuda externa, pero no habiamos formalizado
este razonamiento. Fin varios casos que estudiamos observamos que habia
un fuerte, aunque variable, proceso de sustitucién de ahorro interno por
ahorro externo. Fue solo en el caso de los paises que vivieron momentos de
ripido crecimiento, seguido o causado por grandes oportunidades de inver-
sion cuando esta tasa, que denominamos la “tasa de sustitucion de ahorro
interno por ahorro externo”, fue pequena y el ahorro externo realmente
contribuy6 al desarrollo de esos paises.’ El propasito de este articulo es
formalizar este argumento y criticar la estrategia de crecimiento con ahotro
externo promovida en la teoria econémica o, mas ampliamente, criticar el
supuesto de que Jos paises ricos en capital deben transferir sus recursos a los paises
pobres en capital. También criticamos los modelos de desarrollo econdmico

! Véanse Bresser-Pereira (2001, 2002, 2004); Bresser-Pereira v Nakano (2003); Bresser-Pereira ¥
Varela (2004,
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que analizan la restriccidn externa y proponen evitarla a través del financia-
miento externo de la inversion.” Demostramos que una tasa de sustitucion
de ahorro interno por ahorro externo alta provoca deuda externa e implica
la obligacion de remunerarla sin un incremento correspondiente de la capa-
cidad productiva.

No es necesario criticar el abuso del ahorro externo, dado que su resul-
tado es deuda externa excesiva y crisis de balanza de pagos.” Antes de este
punto que establece el limite del problema, tenemos la fragilidad financiera
v ¢l aumento de la dependencia de las economias en desarrollo que recurren
a déhcir de cuenta corriente en forma cronica, lo cual tampoco requiere una
critica sofisticada. Excepto en el caso en que hay grandes oportunidades de
inversion, la estrategia de crecimiento con ahorro externo es danina para
el pais, atiin cuando el déficit en cuenta corriente no origine una crisis de
balanza de pagos o fragilidad y dependencia financiera, debido a que una
parte sustancial del hnanciamiento externo, sea como préstamo O como
inversion directa, tiende a destinarse al consumo.

Aunque el endeudamiento externo es un problema antiguo, la idea de
crecimiento con ahorro externo asumio su caracter como estrategia delibe-
rada y se volvié dominante en los anos noventa, Esto fue seguido por la
apertura financiera de los paises en desarrollo y por un gran incremento del
flujo de capiral hacia estos paises. No obstante, la extensa literatura sobre la
apertura de la cuenta de capital no discute la estrategia de crecimiento con
ahorro externo porque supone que los paises ricos en capital siempre deben
transferir su capital a los pafses pobres; mas bien enfatiza los problemas
relacionados con la apertura de la cuenta de capital, como la alta volatilidad

2 Véase Hollis Chenery y Michael Bruno (1962). Debe observarse que nuestra critica no estd dirigida
a este articulo en parteular, ya que lseael presento las oportunidades de inversion necesarias para
hacer posible ¢l crecimiento con ahorro externo, sino a la idea mas amplia dervada del "modelo de
brecha dual™ para justificar el endevdamiento externo,

¥ Una crisis de balanza de pagos ocurre usualmente cuando un pais excede el umbral de su deuda
externa, como cuando la razdn deuda exrerna/exportaciones aumenta y eventualmente genera una
situacion en la cual hay una preocupacion creciente de los acreedores internacionales (Cohen, 1994;
Padllo, Poirson y Rica, 2002),
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de los flujos de capital o, simplemente, los problemas relacionados con el
endeudamiento externo, como el concepto del “pecado original”, ie., el he-
cho de que estos paises no pueden, a diferencia de los paises ricos, endeudarse
en su propia moneda.” Por otro lado, en la literatura periodistica economica
se confunde usualmente el ahorro externo con la inversion directa. No es
claro que la inversion directa no financia necesariamente el déficit en cuenta
corriente que es el ahorro externo; puede atn financiar el incremento en
las reservas internacionales del pais receptor o inversiones directas hechas
por éste en el extranjero.”

Con respecto al manejo del tipo de cambio en este proceso, suponemos
que la alternativa “hjar o flotar” es falsa, asi como lo es el supuesto de que,
en el largo plazo, el tipo de cambio real no puede ser controlado: en la prac-
tica, los paises, dentro de ciertos limites y de un lapso razonable de tempo,”
administran su tipo de cambio. De hecho, este control empieza, en el modelo
que presentamos en este trabajo, precisamente con la decision de adoptar la
estrategia de crecimiento con ahorro externo. Cuando un pais acepta esta
estrategia, esta controlando al tipo de cambio a la baja (apreciacion), dado
que el déficit de cuenta corriente implicito resulta necesariamente en un
tipo de cambio mids apreciado que el que habria prevalecido en ausencia
de tal déficit y en la presencia de equilibrio en cuenta corriente. En el caso
contrario, cuando un pais crece con desahorro externo, esto es, con superavit
en cuenta corriente, esti manejando su tipo de cambio para mantenetlo
relativamente depreciado. Es cierto que a menudo los paises que aceptan
la estrategia de crecimiento con ahorro externo no se dan cuenta de que

* De la vasta literatura mencionamas sélo a Calve, Leiderman y Reinhart (1995), Eichengreen y
Leblang (1995), Rodrik (1998}, Eichengreen y Leblang (2002), Eichengreen (2003).

* Este es cl caso de los dindmicos paises asidticos que crecen con superdvit en cuenta corriente: las
inversiones directas que entran al pais son compensadas por inversiones directas que las empresas
del pais hacen en el extranjero o por un incremento de sus reservas internacionales.

¢ La idea de que el tipo de cambio real no puede ser controlado en el largo plazo es cierta sélo si el
tempo implicito en este largo plazo es muy amplio —mis de 20 afios—, pero en este caso la restriccion
se vuelve irrelevante, Lo que importa es el control del tipo de cambio en un dempo razonable, que
estaria relativamente bajo el contral de lag amoridades de politica econdmiea,
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ello implica un tipo de cambio apreciado, pero esta falta de conciencia no
cambia el hecho de que estan manejando a la baja sus tipos de cambio al
aceptar flujos de capital sin restricciones.’

En el modelo que presentamos aqui el tipo de cambio es central —es el
precio macroeconomico estratégico—y se determina por la decision del pais de
aceptar el supuesto de la ortodoxia convencional de que necesita el ahorro
externo para crecer. El ipo de cambio es una consecuencia de esta decision
y de la desregulacion previa de la cuenta de capital. A partir de esto el tipo de
cambio determina, por una parte, las exportaciones y la inversion, esto es, la
demanda agregada, asi como los salarios reales y los beneficios resultantes,
es decir, la distribucion del ingreso; por otra parte, determina las importa-
ciones v el ahorro, es decir, la oferta agregada. Finalmente, dependiendo de
la propension a consumir prevaleciente en la economia, el tipo de cambio
determina la tasa de sustitucion de ahorro interno por ahorro externo. En la
primera seccion de este articulo discuumos algunas relaciones formales de
las cuentas nacionales; en la segunda seccidén mostramos que puede haber
un grado alto o bajo de sustitucion de ahorro interno por ahorro externo
dependiendo de la existencia de grandes oportunidades de inversion. En
la tercera seccion damos cuenta de investigaciones empiricas previas que
demuestran la existencia de tasas de sustitucion de ahorro interno por ahorro
externo relativamente altas, o desplazamiento del ahorro. En la Gltima sec-
cion presentamos una conclusion breve,

ALGUNAS RELACIONES FORMALES

Empezamos con las relaciones correspondientes a las cuentas nacionales
de una economia sin gobierno, en las que el producto (), es la suma de la
inversion ({), el consumo (C) y las exportaciones (X') menos las importa-
ciones (M); el ingreso bruto (R,) es la suma de los salarios de los trabajadores
(W), los salarios de la clase media profesional (W;) y los beneficios (II); y el

" Hay otras formas mis racionales de mancjar al tipo de cambio y de evitar que se sobrevalie y se
prerda compennvidad, pero la discusion de esto esta fuera del alcance de este articulo.
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ingreso nacional (Ry) es el ingreso bruto menos los rendimientos sobre
el capital remitidos al extranjero (RLE). La inversion es igual al ahorro (8);
la inversion determina al ahorro por el lado de la demanda y el ahorro
financia la inversion ex post. El nivel de ingreso se determina por los gastos
en CONsumo € Inversion:

Y=C+I+X-M 1]
R,=W,+ W,+T1+RLE ]
I=8=5+by 3]

El ahorro externo, esto es, el ahorro que un pais recibe del extranjero, es
igual al déficit en la cuenta corriente, el cual a su vez corresponde a la balanza
comercial mas los rendimientos netos enviados al extranjero:

S,=M-X+RLE (ahorro externo) [3.1]

El ahorro externo varia con el tipo de cambio real (0). Mientras mas
apreciado, las exportaciones son menores y las importaciones mayores v,
por tanto, el déficit en cuenta corriente o ahorro externo es mayor.

El ahorro interno es igual a los rendimientos del trabajo v el capital
menos el consumo:

S=W,+ Wy+I1-C  (ahorro interno) [3.2]

De las ecuaciones [1] y [2] tenemos que:
C+I+X-M=W,+W,+T11+RLE [4]

Por tanto, regresando a la idenudad [3]:

I=(W,+Wy+T1-C)+(M-X+ RLE) [S; + 8. [5]
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Atin cuando es un precio macroeconomico estratégico, el tipo de cambio no
determina completamente ¢l ahorro externo o el déficit en cuenta corriente
porque este déficit también depende de la cantidad de ingreso neto enviado
o recibido del extranjero, asi como de los términos de intercambio del pais
(que aqui son considerados constantes). Supondremos que el tipo de cambio
de “equilibrio™ o, mis bien, el tipo de cambio de “referencia” es aquel que
asegura el balance intertemporal de la cuenta corriente.” Varia alrededor
de este punto a la luz de la entrada o salida de capitales. Si suponemos que
las reservas internacionales son constantes, el tipo de cambio depende del
balance o déheir de la cuenta corriente. De esto se deriva una consecuencia
fundamental para las economias en desarrollo y para este modelo: cuando
un pais adopta la estrategia de crecimiento con ahorro externo y financia
el déficit en cuenta corriente con préstamos o con inversiones directas, el
tipo de cambio se aprecia en comparacion con aquel que prevaleceria si la
estrategia fuese mantener el equilibrio en la cuenta corriente.’

No obsrante, ¢l tipo de cambio tiene otra consecuencia menos discutida.
Mientras mis apreciado esté el tipo de cambio, mas altos serdn los salarios
(de los trabajadores) y los sueldos reales (de la clase media profesional)
debido a que el precio de los bienes comerciables de consumo (las ecommodities)
disminuye con la apreciacion de la moneda local. A manera de #rade-off,
los beneficios de los capitalistas, I1, disminuyen sea porque, por el lado del
ingreso, los salarios y sueldos han crecido o, por el lado de la demanda,
porque las empresas exportan e invierten menos, Cada economia tendrd una
variacion en los sueldos v salarios en conexién con el tipo de cambio (¢),
la cual serd mayor para cada hogar cuanto mas alto sea su consumo de bienes
comerciables y cuanto mas grande sea la sensibilidad de las exportaciones e

* Ll tipo de cambio de referencia es una buena expresion porque evita la discusion sobre cudl es el
tiper de cambio de equilibrio,

¥ La existencia de un déficit en cuenta corrente estd asociada con la apreciacion reladva del tipo
de cambio v, por moto, podria involucrar una presion en el mercado para depreciarlo y eliminar
¢l défeir. Sin embarpo, dado que aqui estamos hablando de una “estrategia”, significa que las
autoridades econdmicas estin sansfechas con ¢l déficit y, especialmente, a través de una politica
de rasa de interds altas tratarin de mantener el tipo de cambio en un nivel relativamente apreciado,

consistente con el déficir,
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importaciones al tipo de cambio. En cualquier caso, esta sera una relacion
relativamente estable que s6lo se alterara en el largo plazo. Por tanto, los
beneficios, sueldos y salarios, ademas de depender sustancialmente del
nivel de productividad de la economia y de su patron de distribucion
del ingreso, dependen del tipo de cambio. :Como ocurre esta relacion? La
tasa de beneficio es la inversa de la tasa salanal, como podemos verlo en
la ecuacion [8)].

Para definir el tipo de cambio real (8) adoptamos la definicién de tipo
de cambio nominal, e, multiplicado por la razon entre los precios externos
(P*) y los precios internos (P):

o=el” 6]
P
Suponiendo que los trabajadores reciben un salario nominal (w) v adquieren
bienes comerciables y no comerciables, tenemos que el costo de vida de los
trabajadores, O, depende del tipo de cambio nominal v de la proporcion de
los bienes comerciables en su canasta de consumo (a):

0 =Pi-9ep 7]

Suponemos también que en la economia los precios estin formados de
acuerdo con la conocida regla kaleckiana que relaciona el nivel de precios (P)
con ¢l salario nominal (W), el nivel de productividad (b) y el mark up (m):

P=w(l+ m)-;—- (8]

Podemos observar, a partir de la definicion del tipo de cambio real [6], del
costo de vida de los trabajadores [7] y de la formacion de precios [8] que
el salario real (W/Q) es una funcion de la productividad, del tipo de cambio
real y del mark—up o patrén de distribucion del ingreso:™

¥ Bhaduri y Marglin (1990), Simonsen y Cysne (1995, p. 452).
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w__ b

0 (1+mp" Cl
B(w/

G—(;ég=¢*:0 [9.1]

A partr de estas definiciones, tenemos que una depreciacion del tipo de
cambio real con un incremento de los precios de los comerciables en
relacion al salario nominal significa una disminucion del salario real, dado
que la canasta de consumo de los trabajadores serd mas cara. La restriccion
fundamental a una depreciacion real es que un posible incremento en
los salarios, resultante de la depreciacion nominal, no debe exceder al
incremento en €, dado P*, Esto solo ocurrira si los precios de los bienes no
comerciables, especialmente los salarios nominales, se mantienen constantes
o cambian menos que proporcionalmente a la variacion del tipo de cambio.
Por consiguiente, estamos aceptando el supuesto keynesiano de rigidez del
salario nominal y flexibilidad del salario real en lugar del supuesto neoclasico
de flexibilidad del salario nominal y rigidez del salario real."

Fin cuanto a los beneficios sabemos que dependen de la inversion, la cual
a su vez ademas de depender de la tasa de ganancia esperada dada la tasa de
interés, depende de las exportaciones. Por tanto, los beneficios disminuyen
cuando el npo de cambio se aprecia y las exportaciones caen —la disminucion
de las ganancias capitalistas son complementarias al incremento de los
sueldos de la clase media profesional y de los salarios de los trabajadores—. El
coeficiente que vincula los beneficios al tpo de cambio, esto es, la elasticidad
de los beneficios en relacién con el tipo de cambio es A.

El consumo depende de los sueldos y salarios reales y de los beneficios,
esto es, del ingreso y del diferencial entre la tasa de interés (7) y la tasa de
rentabilidad (#). La propension marginal al consumo o variacién del consumo
con respecto al ingreso de los sueldos y los salarios reales se define por

1 Corden (1981, pp. 31-32),
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C=CL§;n4 [10]

oC/ow
0

Por tanto, el consumo varia en linea con la variacion de los sueldos, salarios y
beneficios y cambia negativamente en relacion con el diferencial entre la rasa
de ganancia esperada y la tasa de interés. Cuando la estrategia de crecimiento

=20 [10.1)

con ahorro externo prevalece v, por ende, la politica de crecimiento con
déficit de cuenta corriente, el tipo de cambio permanece a un nivel
relativamente apreciado, lo que provoca que los sueldos y salarios aumenten
(comparados con su valor asociado al tipo de cambio de referencia) y que
se mantengan en un nivel artificialmente alto —esto es, incompatible con
su productividad, o con la tasa de beneficios suficiente para mantener a
la economia creciendo— mientras los beneficios disminuyen, Suponiendo
que el efecto del primer movimiento sobre el consumo es mayor que el del
segundo, dado que la propension a consumir de los trabajadores y de la clase
media es mucho mayor que la de los capirtalistas, el consumo se incrementa
y se mantiene alto con la apreciacion relativa de la moneda, reduciendo asi
el ahorro interno. Por consiguiente, en esta formalizacion el ahorro interno
es una funcion del tipo de cambio.

Se podria argumentar que el incremento en los salarios de los trabajadores
en economias de ingresos medios, en las que prevalece una alta concentracion
del ingreso, no es algo negativo y que esto no necesariamente reduce la tasa de
beneficio en caso de una insuficiencia de demanda. Sin embargo, en primer
lugar debemos enfatizar que el incremento de los salarios resultante de una
disminucién del interés, las rentas y los beneficios especulativos siempre es
bienvenido; mas no creemos que un incremento artificial en los salarios a
través de la sobrevaluacion del tipo de cambio pueda ser incluido entre los
incrementos salariales deseables.

En segundo lugar, subrayamos que estamos razonando por el momento
en términos de la oferta y, por tanto, no estamos presuponiendo una insufi-
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ciencia de demanda. Cuando examinamos el impacto de la sobrevaluacion
por el lado de la demanda, la posibilidad keynesiana de una insuficiencia de
demanda se cumple. Siguiendo este punto de vista, la caida en las exportaciones
causara una disminuciéon en las oportunidades de inversion o en las
expectativas de beneficios, en las inversiones mismas y en consecuencia, de
acuerdo con Kalecki, en los beneficios y el ahorro interno. Al mismo tiempo,
desde la perspectiva de la oferra, el incremento de los sueldos y salarios
causado por la apreciacion del tipo de cambio, incrementa el consumo
y disminuye la cantidad de beneficios, lo que conduce a una reduccion
de la inversion financiada con ahorro interno. Ambos movimientos, en
consecuencia, se ratifican uno al otro, y resultan en una reduccion de la
inversion. Sin embargo, dado que hay un flujo de ahorro externo y de
inversiones financiadas por estos flujos, la inversion total y la tasa de inversion
pueden aumentar, mantenerse constantes o disminuir dependiendo de la
rasa de sustitucion de ahorro interno por ahorro externo z.

SUSTITUCION DE AHORRO INTERNO
POR AHORRO EXTERNO

Ahora podemos definir la tasa de sustitucion del ahorro interno por ahorro
externo. De acuerdo con la eritica desarrollada aqui, aunque trabajamos con
variaciones del tipo de cambio, nos interesa mas su nivel. Nos concierne sélo
secundariamente el momento de apreciacion o depreciacion del tipo de
cambio. Es mas importante el nivel del ipo de cambio y del correspondiente
ahorro externo. Supongamos dos periodos: f, donde el ahorro externo
es cero y el upo de cambio es el de referencia o de equilibrio, y el periodo
1+ 1, en el que hay un déficit en cuenta corriente (superavit) y el tipo de
cambio es bajo (alto) o apreciado (depreciado). La cuestion principal es el
incremento potencial en la tasa de inversion. Desde el punto de vista de la
oferta, la variable clave es la propension a consumir, la cual responde a las
variaciones de los sueldos y salarios en una direccion y al cambio de los bene-
ficios en otra direccion y al diferencial entre la tasa de interés (i) y la tasa de
beneficios (r). Para una variacién dada del tipo de cambio, la variacién del



AHORRD EXTERNG ¥ CRECIMIENTO 119

consumo total serd mas alta o mas baja, dependiendo del diterencial entre
la tasa de beneficio esperada y la tasa de interés, r — i. Desde la perspectiva
del lado de la demanda, la variable clave es la elastcidad de las exportaciones
respecto de las variaciones del tipo de cambio (€) y la elasticidad de la inver-
sion respecto de las exportaciones o, mas directamente, la respuesta de la
inversion respecto al tipo de cambio, .

¢Cuil sera la respuesta del ahorro interno ante la apreciacion de la
moneda del pais receptor de ahorro externo? O en otras palabras sde qué
dependeri la tasa de sustitucion del ahorro interno por ahorro externo, z?
Tenemos aqui un conflicto: un incremento en el segundo tiende a implicar
una disminucion del primero. Una apreciacion de la moneda local puede
ocasionar que el ahorro interno disminuya en la misma cantidad o ain mis
que la cantdad representada por el incremento en el ahorro externo, cau-
sando asi un desplazamiento del ahorro. Podemos observar a partir de la
ecuacion [5] que si el decremento en §; es mayor que el incremento en §,,
el ahorro total disminuye, la inversion cae, el consumo total se incrementa,
y el ingreso se mantiene estable. La ecuacion [11] define ese conflicto, es
decir, la tasa de sustitucion de ahorro interno por ahorro externo, z:

z =288,/ 58, [11]

¢De qué depende z? z depende de la variacion de los sueldos y salarios ante
una apreciacion del tipo de cambio ¢, de la variacion de los beneficios en
relacion al tipo de cambio A —relaciones que pueden ser consideradas razo-
nablemente estables—, de la propension a consumir y del diferencial entre la
tasa de interés y la tasa de beneficios, es decir, de las oportunidades de inver-
sion. St hay grandes oportunidades de inversion, ademas del hecho de que
la clase capitalista usara una proporcion mayor de su ingreso presente y
esperado para invertir, incrementando asi su propension marginal a invertir,
el incremento de los salarios de la clase trabajadora y principalmente de los
sueldos de la clase media hari que también se incremente la propension
marginal a invertir, compensando posiblemente el incentivo a incrementar el
consumo originado por el aumento en los salarios reales. Desde la perspectiva
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de la demanda z, o la tasa de sustitucion de ahorro interno por externo, sera
mas alta mientras mas alra sea la elasucidad de las exportaciones con relacion
a las variaciones en el tpo de cambio y mientras mas alta sea la elasticidad
de la inversion con relacion a las exportaciones y, por tanto, del coeficiente
que relaciona la inversion con las variaciones del tipo de cambio, . La caida
en el ahorro interno, causada por las disminuciones de las exportaciones y
de la inversion que a su vez son provocadas por la apreciacion del tpo de
cambio, es sancionada por la reduccion directa en el ahorro interno a su
vez propiciada por el incremento en los salarios reales y por el aumento en
¢l consumo que origina la misma apreciacion del tipo de cambio.

sCual es, en la pracuca, el significado de la tasa de sustitucion del ahorro
interno por ahorro externo? Ignorando el signo, si z es igual a 1 o a 100
por ciento, significa que el incremento en el ahorro externo se corresponde
con un decremento de igual monto en el ahorro interno, asi que hay una
sustitucion completa; si z es 0, no hay sustitucién del ahorro. En el primer
caso, el ahorro externo no causa incremento alguno en la tasa de inversion;
en el segundo caso, todo se transforma en inversién y, por tanto, se traduce
en un aumento en la tasa de inversion. En los casos intermedios, parte del
ahorro externo sera canalizado a consumo y parte a inversion.

la tasa de sustitucion de ahorro interno por ahorro externo sera mas
alta principalmente s1 el diferencial entre la tasa esperada de beneficio y
la tasa de interés es bajo, es decir, si las oportunidades de inversién son
escasas. En este caso, junto al hecho de que los trabajadores muestran una
alta propension a consumir, la clase media también tendera a consumir casi
todo el incremento en sus salarios y ni siquiera los capitalistas que enfrentan
una caida de sus beneficios reduciran significanvamente su consumo. Si el
diferencial r es pequeno, entonces tendremos oportunidades de inversion
“normales”, lo cual no estimulard a la clase media a transferir parte del
incremento de sus salarios a la inversion, ni tampoco convencera a los
capitalistas de consumir menos. En consecuencia, la entrada de ahorro
externo sera compensada fuertemente por una caida del ahorro interno
resultante del incremento en el consumo. Ademas, los beneficios mismos y
su reinversion seran modestos. El resultado de ambos hechos es que no
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habra nuevas inversiones, a pesar de la entrada de ahorro externo. Por otro
lado, si el diferencial tasa de beneficios-tasa de interés es alto y la variacion
de W es baja una gran parte del incremento en los sueldos y salarios no sera
dirigida al consumo, sino a la inversion.

En este articulo nuestra hipotesis principal es que, en una siruacion
normal, la tasa de sustitucion del ahorro interno por ahorro externo tiende
a ser alta, cercana a —1 cuando el déhcit de cuenta corriente ocurre sin una
conexion con los procesos de inversion y crecimiento, como observamos
en América Latina en los anos noventa. Sin embargo, historica o empiri-
camente sabemos que, en clertas circunstancias, los paises se desarrollaron
con ahorro externo. ;Cual es la condicion para que esto ocurra, esto es,
para que la sustitucion de ahorro interno por ahorro externo se mantenga
cercana a ceror Para que el valor de z se mantenga mis cercano a cero que
a 100% es necesario que una combinacion favorable de externalidades v el
incremento de la demanda den origen a una situacion de grandes oportu-
nidades de inversion, que se manifiestan mediante altas tasas de beneficio
esperadas, siempre combinadas con altas tasas de crecimiento del Producto
Interno Bruto (p1B).

Es importante remarcar que, asi como hay una sustitucion de ahorro
interno por ahorro externo cuando el déficit en cuenta corriente se incrementa,
lo contrario también puede ocurrir: una sustitucién de ahorro externo por
ahorro interno cuando el déficit en cuenta corriente o el ahorro externo estan
disminuyendo. En este caso, desde el punto de vista de la oferta, los sueldos y
salarios disminuyen; desde el punto de vista de la demanda, las exportaciones
y la iInversion aumentan, causando asi una sustitucion inversa.

EVIDENCIA EMPIRICA

Actualmente existe abundante literatura empirica que trata sobre la relacion
entre el ahorro interno y el externo. Varios estudios intentan medir la sensi-
bilidad del ahorro interno al uso de ahorro externo en paises en desarrollo.
El objetivo central de esos trabajos es empirico, y generalmente la atencion
se situa en los posibles determinantes del ahorro interno. Muchos estudios
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apuntan al resultado de la sustitucién del ahorro interno por el externo,
en lo que parece haber casi un consenso en la literatura. Curiosamente, la
cuestion del upo de cambio es soslayada. Muchas de esas investgaciones no
se ocupan del papel del tipo de cambio en la determinacion de los niveles
de ahorro interno y externo, y tampoco presentan una teoria que explique
la rasa de sustitucion de ahorro interno por ahorro externo. Se limitan a
mostrar los resultados de su investigacion, los cuales son significativos, pero
sin ofrecer una teoria.

Antes de la investigacion clisica de Feldstein y Horioka (1980) con
respecto a los paises ricos de la Organizacion para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Economicos (0cpE),'* Fry (1978) fue uno de los pioneros en el estudio
econométrico que intentaba medir los posibles determinantes del ahorro
nterno. Aunque Fry no se preocupa principalmente de la relacion entre
ahorro interno y ahorro externo, en sus analisis empiricos suministra resul-
rados interesantes acerca del grado de sustitucion entre ambos. Fry (1978)
formula la siguiente especificacion econométrica:

SdIY = fg, v, r, SAIY, SdIY.,)

Donde Sd/'Y denota la razon ahorro interno/piB, g la tasa de crecimiento
del pis, y el logaritmo natural del 1B per capita medido en délares de 1970,
rla tasa de interés real y Sf7Y la razon ahorro externo/pis.

Los resultados se obtienen con regresiones que incluyen wvariables
dummy para los diferentes paises. Los datos incluyen 7 paises asiaticos para
¢l periodo 1962-1972: India (1962-1972), Corea del Sur (1962-1972),
Myanmar (1962-1969), Malasia (1963-1972), Filipinas (1962-1972), Singa-
pur (1965-1972) y Taiwan (1962-1972). Los resultados apuntan a un valor
cercano a —(.5 para la sustitucion de ahorro interno por ahorro externo

2 Un gran nimero de investigaciones posteriores confirmaron los descubrimientos de Feldstein
v Horioka. Los economistas sorprendidos, sin embargo, insisten ¢n hablar acerca del “enigma
Feldstein-Horioka”. En afios recientes, sin embargo, estudios econométricos mostraron gue sus
resultados fueron esencialmente una festriceion de solvencia pais (Sinn, 1992; Rocha y Zerbini, 2002;

{‘.n:wkh'].', Kumasi v Smith, 2002).
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en distintos tipos de especificacion del modelo. Es decir, 50% del uso del
ahorro externo seria neutralizado por una disminucion en el ahorro interno.
El grado de sustitucion es considerable para esta muestra de paises en el
periodo establecido.

Edwards (1995) realiza un extenso andlisis acerca de los determinantes
del ahorro privado interno. Ademas de discutir algunos aspectos teoricos
respecto a varias explicaciones para diferentes niveles de ahorro interno,
presenta un extenso analisis empirico para paises desarrollados v en desa-
rrollo. Edwards hace estimaciones usando datos de panel de 1970 a 1992
para 25 paises en desarrollo y 11 paises desarrollados. Utiliza como variables
independientes v, por tanto, como candidatos posibles en la determinacion
de la tasa de ahorro interno privado, una vasta lista: la rasa de dependencia
demogrifica (poblacion menor a 15 anos + poblacion mayor a 65 anos dividida
entre la poblacion entre 15 y 65 anos), la poblacion urbana, el ahorro del
gobierno, tasas de crecimiento, el pis per capita, la razon oferta monetaria/
piB, el crédito al sector privado, el gasto publico en seguridad y bienestar
social, la tasa de interés real, el ahorro externo, la inflacion, la distribucion
del ingreso y la estabilidad politica. En los diferentes modelos estimados
Edwards encuentra otra vez un valor negativo de alrededor de 0.5 para el
coeficiente de ahorro externo (minimo 0.38, maximo (.625), mostrando una
sustitucion sustancial entre el ahorro interno y el ahorro externo.

Schmidt-Hebbel ez al (1992) estudia el comportamiento del ahorro interno
desde la perspectiva de los hogares. En lugar de enfocarse en el ahorro
agregado, su analisis empirico se basa en el ahorro de las familias en relacion
con su ingreso disponible. Entre las variables independientes usadas para
su estimacion, selecciona: el ingreso per capita de las familias en niveles
(tasas y tendencias), las tasas de interés real, las rasas de inflacion, el ahorro
externo, entre otros. Los cilculos se realizan para 10 paises en desarrollo
entre 1970 y 1985 con datos de panel, usando modelos de efectos fijos y
aleatorios. El coeficiente relacionado al ahorro externo apunta a valores
de alrededor de —0.2, mostrando algun grado de sustitucion entre ahorro
interno y ahorro externo. Los autores llaman la atencién respecto del siguiente
hecho: “el ahorro externo, el cual acria como una restriccion de liquidez
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externa, impulsa el consumo privado, como se muestra por su influencia
significativamente negativa sobre el ahorro”."

Reinhart y Talvi (1998) hace una comparacion entre Asia y América
lLatina respecto a la susttucion entre ahorro interno y ahorro externo. Se
argumenta que los altos niveles de ahorro en Asia estan mas relacionados
con tendencias histéricas que con el comportamiento de los flujos de capital.
Ellos encuentran resultados empiricos que estian en linea con los de Schmidt-
Hebbel (1992) v Edwards (1995) en el sentdo de que hay un grado razonable
de susurucion entre los dos. El uso de ahorro externo estd correlacionado
negativamente con ¢l nivel de ahorro interno para ambas regiones.

L'sando una especificacion parecida a la de Fry (1978), donde el ahorro
interno es definido como una funcion del ahorro externo y de un vector
de otros determinantes, Uthoff y Titelman (1998) también encuentra una
sustitucion de ahorro interno por ahorro externo de alrededor de —0.5. Los
autores formulan la siguiente especificacion econométrica:

SIY = ay+ 0, + ,DYT, + a,CREC, + o INFL,
T U.S,RDD,* + ll,,FS.’ﬂ* + {I?DFSTM + ﬂEIRM + &

donde 1k denota el pais & en el periodo ¢, /Y el ahorro interno, YT la ten-
dencia del ri8 per capita, DYT las desviaciones de la tendencia del 1B per
capita, CREC la rasa de crecimiento anual del pis per capita, INFL la tasa
de inflacion, RDD la rasa de dependencia demogrifica, FST la tendencia
del ahorro externo, DFST la desviacion de la tendencia del ahorro externo e
IR la rasa de interés real. Las esumaciones incluyen 15 paises de América
Latina v el Caribe entre 1972 y 1993, usando datos de panel suman un total
330 observaciones, Las regresiones se realizaron a través de los métodos
de efectos fijos v efectos aleatorios con y sin variables instrumentales. Los
resultados respecto del ahorro externo revelan un coeficiente altamente
significativo de —0.47. Los autores rambién estiman el impacto del ahorro
externo en el ahorro interno a partir de una separacion entre la tendencia

B Schrmide-Hebbel e af (1992, p. 543).
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y desviaciones de la tendencia del ahorro externo. Otra vez los resultados
muestran una sustitucion de ahorro interno por ahorro externo de alrededor
de —0.48, con valores entre —0.31 y —0.46 para el impacto de un incremento
en la tendencia, y entre —0.48 y —0.49 para las desviaciones de la tendencia.
Los autores llaman la atencion para el caso de México. De 1983-90 a 1992-
1994, el uso de ahorro externo en México crecio 7.4 puntos porcentuales
del pIB, pero la tasa de inversion crecio sélo 4.4 puntos porcentuales del pis,
Una gran cantidad de recursos externos fue usada para financiar incrementos
en el consumo, y el ahorro interno disminuyd. Para el promedio de América
Latina el ahorro externo crecié dos puntos porcentuales entre 1983-90 y
1992-1994, mientras la tasa de inversion aumentd en (0.3 puntos porcentuales
del P18 y el ahorro interno cayé 1.7 puntos porcentuales.™

Aunque no usan directamente al tipo de cambio en las mediciones
economeétricas, estos estudios ofrecen evidencia empirica favorable, aunque
indirectamente, a los argumentos tedricos ofrecidos en el presente articulo,
Suponiendo que las situaciones de déficit de cuenta corriente se acompa-
nan de algin grado de apreciacion del tipo de cambio, podemos concluir
que los estudios empiricos presentados anteriormente estan en linea con el
argumento de que, en general, el uso de ahorro externo esta vinculado a la
caida del ahorro interno y al incremento del nivel de consumo agregado. Por
otro lado, las variaciones observadas en la sustitucion de ahorro interno
por ahorro externo dependen del pais v del momento en que se recabaron
los datos, probablemente derivan de la existencia o no, en cada momento
estudiado, de expectativas muy favorables sobre las tasas de beneficios, o,
en otras palabras, de grandes oportunidades de inversion derivadas de alras
tasas de crecimiento.

En los estudios originales antes mencionados de Bresser-Pereira, indivi-
dualmente o con Y. Nakano, o con C. Varela, que criticaron la estrategia de
crecimiento con ahorro externo, no existia esta formalizacion pero varias
confirmaciones empiricas ya estaban presentes, especialmente las relacio-
nadas con los afios noventa en Brasil y América Latina. Usando la metodo-

W Uthoff y Titelman (1998, p. 36).
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logia desarrollada ahi, Bresser-Pereira (2006) estmo la tasa de sustitucion del
ahorro interno por el ahorro externo en Brasil entre 1994 y 1999, cuando el
déhicit en cuenta corriente del pais se incremento fuertemente, y encontro
una tasa de sustitucion de 72.4%; por otro lado, estimo la tasa de sustitu-
cion del ahorro externo por el ahorro interno entre 2000 y 2005, cuando
tuvo lugar un movimiento inverso del déficit en cuenta corriente y encontrd
una tasa de sustitucion del ahorro externo por el ahorro interno de 114%."
Esto sucedio debido a que el incremento en el ahorro externo durante el
primer periodo no implico ningin aumento, sino mds bien un pequefio
decremento en la tasa de inversion, mientras que, durante el siguiente periodo,
el choque estructural causado por la depreciacion del tipo de cambio y el
incremento en el precio de los bienes de exportacion de Brasil, transformo
el ahorro externo en desahorro, lo que no causé ningin decremento, sino

mas bien un pequerio incremento en la tasa de inversion.'®

CoNCLUSION

Este articulo muestra lo que sucede cuando una economia decide “crecer
con ahorro externo”, lo cual implica una apreciacion del tpo de cambio
en comparacion con el tipo de cambio de referencia que conduce a un
equilibrio intertemporal en la cuenta corriente del pais. En la formalizacion
de la critica a la estrategia de crecimiento con ahorro externo que hemos
presentado, el tipo de cambio define, desde la perspectiva de la oferta, no
solo a las exportaciones (X)) y las importaciones (M) y, por tanto, al aho-
rro externo, sino también a los sueldos, salarios reales y beneficios y, por
tanto, al consumo vy el ahorro interno. Dado el supuesto de una relacion
estable entre el tipo de cambio y los salarios, sueldos y ganancias la variable

5 | as vanaciones fucron calculadas sobre la base del pmmcdic de las variables en los tres afios antes
de cada uno de los dos pe rindos,

1 El choque estructural positivo sufrido por la economia Brasilefia cambi6 el déficit en cuenta
corriente de 4.73% del pis en 1999 en un superdvit de 1.65% en el 2005, correspondiendo a un ajuste
externo de 6.38% del pis. Sin embargo, la tasa promedio de inversion entre 1997 y 1999, que fue de
15.09%, aleanzd 18.11% del pis durante ¢l periodo 2000-2005,
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fundamental en este caso es la respuesta del consumo ante las variaciones
en el tipo de cambio real, el cual variara dependiendo de la existencia
de oportunidades de inversion grandes o normales. Desde la perspectiva de
la demanda, la inversion y, por tanto, el ahorro dependen de la elasticidad
de las exportaciones con respecto al tipo de cambio, y de la de la inversion
con relacién a las exportaciones o, mas directamente, de la elasticidad de
las inversiones con respecto al tipo de cambio, @. Por consiguiente, el nivel
del tipo de cambio define también a la inversion.

Las entradas de capital 0 mas precisamente el ahorro externo tiende a
producir una apreciacion del tipo de cambio, incrementos en los salarios reales
y en las importaciones, dado que las variaciones del consumo en relacion
con la remuneracion de los trabajadores y de la clase media es generalmente
mayor que cero (120). Esto, desde la perspectiva de la demanda, también
tiende a reducir las exportaciones, la inversién y el ahorro interno. Como
consecuencia, tenemos una sustitucion significativa del ahorro interno por
el ahorro externo que presumimos que es, en circunstancias normales,
de alrededor de 50%, pero que puede variar hacia arriba o hacia abajo
dependiendo de la situacion econémica. Esto significa, por ejemplo, que una
inversién directa que produce una rentabilidad de 20% para su propietario
puede resultar, para el pais, en un pago anual de 40% de la inversion real
que fue en términos netos la mitad de la inversion que el pais recibié (la
otra mitad fue consumida). No obstante, cuando hay tasas de crecimiento
altas y el diferencial entre la tasa de beneficio esperada y la tasa de interés
de largo plazo es alto, el incremento en el consumo puede ser pequerio,
puesto que especialmente la clase media puede orientar su incremento
salarial real a la inversion mas bien que al consumo. Esto explica porque,
en ciertos momentos, tal v como en los Estados Unidos durante la segunda
mitad del siglo diecinueve, o en Corea del Sur y Brasil en la primera mitad
de los anos setenta, algunos paises crecieron con ahorro externo. En la
mayoria de los casos, nuestro supuesto es que, como sucedid durante
los afios noventa, tal condicion excepcional no esta presente, y el ahorro
externo s6lo resultard en un incremento del consumo y en un aumento de
la deuda financiera o de acciones sin un fomento en la capacidad del pais
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para invertir y exportar. Esto también explica porqué los paises Asidticos
defienden con tanta fuerza su tipo de cambio, manteniéndolo competitivo,
evitando la estrategia de crecimiento con ahorro externo y creciendo con
superavit en cuenta corriente o desahorro externo. Esta critica contradice
el supuesto de la economia convencional de que los paises ricos en capital
transfieren (y deben transferir) sus recursos a los paises pobres en capital.
Esto, sin embargo, no contradice la experiencia de crecimiento de los paises
que demuestra que, excepto en momentos excepcionales, el capital se hace
en casa.'’
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