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l. Introduccién

El presente articulo tiene por objeto discutir una alternativa de politi-
ca economica para Brasil que permita superar la actual tendencia al estan-
camiento que, a nuestro juicio, es inherente a la politica econémica adop-
tada por el gobierno de Fernando Henrique Cardoso. El enfoque teérico
adoptado en el articulo tiene un sesgo implicitamente (pos)keynesiano. En
un mas sentido amplio, entendemos por politicas keynesianas aquellas politi-
cas econdmicas que tienen como objetivo principal el crecimiento del pro-
ducto bruto y del empleo, compatibilizandose este objetivo con la estabili-
dad de precios. Més especificamente, la concepcion de politica keynesiana
aqui adoptada es aquella en la que las implicaciones de la politica econdmi-
ca emergen de la percepcion del papel de la demanda agregada en establecer
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el nivel de actividad econémica —inducida por las politicas macroecono-
micas— Y de la falta de fuerzas automaticas que generen en una economia
de mercado unassituacién de pleno empleo. En otras palabras: en las eco-
nomias monetaristas, el pleno empleo solamente puede ser alcanzado por
accidente o por accion deliberada, o sea, a través de politicas de estado.

En la vision keynesiana, 0 mas especificamente poskeynesiana, la poli-
tica econdmica, basada en la concepcion de no neutralidad de la moneda y
en el principio de la demanda efectiva, es capaz de afectar de manera dura-
dera —tanto en el corto como en el largo plazo— las variables reales de la eco-
nomia (producto bruto y empleo).r Ademas, esta vision interpreta —en
principio— como innecesaria, 0 incluso ineficaz, la adopcidn de politicas de
restricciéon de la demanda como medidas destinadas al ajuste macroeco-
nomico, sea en relacion con la lucha contra el desequilibrio externo, sea en
relacién con las presiones inflacionarias.

En este contexto, cualquier estrategia de crecimiento econdémico con es-
tabilidad de precios disefiada para la economia brasilefia que procure estable-
cer una alternativa que permita un crecimiento econémico sostenido, debe
compatibilizar el equilibrio interno (niveles de inflacidn controlados y geren-
ciamiento sustentable de la deuda pablica interna) con el equilibrio externo
(bajos niveles de déficit en cuenta corriente financiados predominantemente
con capitales de largo plazo).

El articulo esta dividido en cuatro secciones, ademas de la presente In-
troduccion. La primera seccion describe un esquema analitico macroeco-
ndmico destinado a superar la llamada “trinidad imposible”. En la segunda
seccion se analizan los impasses de la economia brasilefia y las precondicio-
nes para una nueva estrategia de crecimiento. La tercera seccion detalla la
estrategia definida en este articulo. Por fin, una cuarta seccion resume los
argumentos desarrollados a lo largo del trabajo.

Il. La macroeconomia con control de capitales:
superacion de la “trinidad imposible”

En un mundo crecientemente globalizado en términos de movilidad
de capitales, la llamada “trinidad imposible” parece cobrar cada vez mas
veracidad: no seria posible conciliar la perfecta movilidad de los capita-
les con la adopcion de un tipo de cambio fijo y una politica monetaria
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independiente. O sea, las autoridades econémicas no podran alcanzar
simultdneamente tres objetivos:

1. Un tipo de cambio fijo entre la moneda doméstica y otras monedas

2. Lalibre convertibilidad entre la moneda de un pais y otras monedas

3. Una politica monetaria nacional capaz de alcanzar objetivos ma-
croecondémicos domésticos

De este modo, o el Gobierno renuncia a la autonomia en el uso de la
politica monetaria doméstica, adoptando un tipo de cambio fijo que deter-
mine que la tasa de interés del pais siga la tasa internacional, o restringe la
movilidad de los capitales o adopta tipos de cambio fluctuantes, de modo
de poder practicar una politica monetaria independiente. En el caso de in-
clinarse por un régimen de tipo de cambio fijo, no le asiste margen para
una politica monetaria autbnoma o una politica fiscal expansionista, ya que
de acuerdo con la regla del currency board, la emision de moneda domésti-
ca deberd ser respaldada en un 100% por las reservas cambiarias del banco
central. Por ejemplo, en caso de que el Gobierno (y el banco central) desea-
ran reducir el nivel de desempleo aumentando la demanda agregada para
bienes y servicios a través un recorte en la tasa de interés, esto no seria po-
sible, ya que el banco central se veria incapacitado de reducir las tasas de in-
terés por debajo de las disponibles en otras partes del mundo, en particular
en los grandes centros. Por otra parte, en un régimen de tipo de cambio fijo,
la defensa del tipo de cambio requiere que la politica monetaria se dedique
exclusivamente a mantener el tipo de cambio, no pudiendo ser utilizada pa-
ra alcanzar objetivos relacionados con el empleo, por ejemplo. Por lo tanto,
se sacrifica cualquier objetivo de politica monetaria o fiscal en defensa del ti-
po de cambio. En términos de la “trinidad imposible”, el pais satisface la pri-
mera condicién (tipo de cambio fijo) y la segunda (convertibilidad), pero
sacrifica la tercera (soberania monetaria).

En este contexto, el intento de preservar la autonomia de la politica mo-
netaria en el marco de la globalizacion financiera reafirma dos tipos de propo-
siciones: adopcion de un sistema de cambio flotante y control de capitales.?

La flotacién cambiaria seria el camino natural para los policymakers, de-
se0sos de tener una mayor autonomia en el ejercicio de la politica moneta-
ria sin sacrificar la convertibilidad de la moneda nacional y la integracion
en el mercado financiero internacional, permitiendo de ese modo una
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“trinidad posible” al estilo del modelo Mundell-Fleming: libre movilidad
de capitales, tipo de cambio flotante y autonomia de la politica monetaria.
En el caso de los tipos de cambio totalmente flotantes, la autoridad mone-
taria no interviene en el mercado cambiario, por lo que no habria altera-
cion en las reservas en divisas. Por lo tanto, la balanza de pagos estara, por
definicion, en equilibrio. En este caso, el Gobierno sacrifica la primera con-
dicion y deja flotar el tipo de cambio, lo que permitird, ceteris paribus, un
nivel de actividad y empleo mayores, especialmente en las industrias expor-
tadoras, al mismo tiempo que las tasas de interés domésticas mas bajas es-
timularan el nivel de gastos de los agentes del mercado (empresas y hoga-
res). EI problema de esta opcidn, en particular para una buena parte de los
paises emergentes, poseedores de monedas débiles y no convertibles, se re-
laciona con las oscilaciones bruscas e intensas del tipo de cambio que se
producen al compés del movimiento inestable de los flujos de capital que
pueden afectar negativamente estas economias, como es el caso de la infla-
cion (por los efectos de la devaluacion sobre los costos de las empresas). De
hecho, la volatilidad del tipo de cambio en paises emergentes resulta, en
buena medida, de los problemas asociados al financiamiento de niveles ele-
vados de déficit en cuenta corriente en la balanza de pagos de un pais que
puede llevar a una creciente demanda de cobertura (hedge) cambiaria en
momentos de mayor incertidumbre en el escenario nacional y/o internacio-
nal. En este caso se suma que en situaciones de escasez de ddlares —o sea,
cuando la demanda es mayor que la oferta de ddlares, lo que es tipico de
momentos en los que paises con elevada vulnerabilidad externa se enfren-
tan con un deterioro en el escenario internacional— el mercado cambiario
se torna alin mas inestable.

Por otro lado, en el caso de paises que tienen un namero importante
de empresas con obligaciones externas derivadas de créditos tomados en el
exterior, o simplemente préstamos denominados en moneda extranjera
contratados con el sector bancario doméstico (o por su intermedio), una
devaluacién mas acentuada puede tener un efecto patrimonial devastador
sobre las empresas endeudadas.® Se suma, ademas, que como el tipo de
cambio es uno de los precios basicos que marcan las expectativas empresa-
riales, la volatilidad cambiaria resultante de un tipo de cambio flotante, al
aumentar la incertidumbre de los negocios, puede afectar negativamente
las decisiones de inversién de las empresas. En ese sentido, mantener un
régimen de tipo de cambio flotante puede ser incompatible con la libre
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circulacion de capitales En otras palabras, en un mundo financiero crecien-
temente globalizado, y en particular en paises con moneda no convertible
y con cuenta de capital abierta, es posible que la trinidad posible, de acuer-
do con el modelo Mundell-Fleming, no se alcance.

Una cuarta opcidn —que serd adoptada en este articulo— a disposicién
de los policymakers deseosos de evitar oscilaciones (excesivas) en el tipo de
cambio y obtener una mayor independencia de la politica monetaria, con-
siste en restringir los flujos de capital. Lo que, en teoria, permite reducir di-
rectamente la demanda de activos en moneda extranjera y el potencial dis-
ponible para especular contra cierta moneda. Las propuestas de controles
de capital varian desde la sugerencia de celebrar un acuerdo internacional
que instituya un impuesto Unico sobre los flujos de capital (el llamado im-
puesto Tobin), hasta iniciativas nacionales como la tributacion sobre el in-
greso de capitales o el establecimiento de plazos minimos de permanencia
del capital (la llamada “cuarentena”).* El presupuesto bésico que justifica-
ria la adopcion de controles de capital es que los costos y las distorsiones ge-
neradas por los controles —que incluyen la posibilidad de represalias de
otros paises (0 de organismos internacionales), evasion de capitales por ca-
nales diversos, costos administrativos y, ademas, dificultades para cuantifi-
car el impuesto necesario sobre el flujo de capitales— se verian mas que
compensados por sus potenciales beneficios macroecondmicos, destinados
a superar los problemas causados por los flujos de capitales externos a la po-
litica macroecondmica en pequefias economias.>

La idea bésica es “poner arena en el engranaje” del mercado financiero
internacional, para usar una analogia ya consagrada mundialmente
(Eichengreen et al., 1995). El caso de China es el mas extremo, ya que este
pais no ha permitido la convertibilidad de su cuenta de capital, sino sola-
mente la convertibilidad de la cuenta corriente. Con la adopcion de con-
troles de capitales, la violacién de la segunda condicion —esto es, converti-
bilidad libre entre monedas— permite mantener las otras dos condiciones:
1) tipo de cambio fijo y 2) soberania monetaria. En este sentido, se busca
dilatar el ingreso de capitales introduciendo ciertas trabas, como pueden ser
requerimientos extras de reservas sobre nuevos depésitos en moneda
extranjera, o controles que limitan el endeudamiento en el exterior de las
empresas radicadas en el pais.8

La experiencia internacional parece indicar que los controles de capital
mas eficaces involucran el monitoreo de operaciones cambiarias en general
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y deben ser abarcadores en su alcance y aplicados con rigor, de modo de
evitar la posibilidad de re-denominacion artificial de operaciones con el fin
especifico de evitar las restricciones existentes. Estas medidas deben cubrir,
sobre todo, los ingresos de capitales de no residentes, monitoreando simul-
taneamente las salidas de capitales de residentes (Paula, 2002, p. 18). Por lo
tanto, al reducir la rentabilidad de las operaciones cambiarias (2), se puede
combinar un tipo de cambio més estable —incluso con la adopcién de un
régimen de tipo de cambio flotante— con una mayor autonomia de la poli-
tica monetaria. Esto permitiria un aumento en la soberania econémica na-
cional y la adopcion de una politica econdmica expansionista cuando se es-
ta en presencia de un cuadro recesivo.

lll. Impasses actuales en la economia brasilefia

La economia brasilefia se ha visto caracterizada mas recientemente por po-
liticas de stop-and-go o, alternadamente, por la tendencia a un semi-estanca-
miento. En efecto: después de crecer mas de un 4,0% en 1995 como conse-
cuencia de los efectos iniciales del plan de estabilizacién basado en un
anclaje cambiario, el PBI pasé a mostrar significativas oscilaciones en su
crecimiento: 2,6% en 1996, 3,3% en 1997, 0,1% en 1998, 0,8% en
1999, 4,4% en 2000, 1,5% en 2001y 1,5% en 2002.” Ese desempefio
mediocre de la economia brasilefia se debe, en parte, a los efectos de una
sucesion de crisis externas: la crisis mexicana en 1995, la crisis asiatica en
1997, la crisis rusa en 1998, la propia crisis brasilefia hacia el final de 1998
e inicio de 1999, y, més recientemente, la crisis argentina de 2001-2002 y
una nueva crisis cambiaria brasilefia en 2002. Ademaés de la elevada vulne-
rabilidad externa,® uno de los factores que han contribuido a definir el
cuadro de inestabilidad macroecondmica del pais y su mediocre desempe-
fio en términos de crecimiento econémico, ha sido la politica de elevadas
tasas de interés seguida por el Banco Central con el consecuente aumento
de la deuda publica.

El rapido crecimiento de la deuda publica federal, que alcanzé mas del
55% del PBI en mayo de 2002,° resulté tanto del reconocimiento de “es-
queletos fiscales” por parte del Gobierno como (y principalmente) de la
combinacion entre una elevada tasa de interés real y un bajo crecimiento
del producto. La existencia de un stock de deuda publica de esa dimension,
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combinada con el perfil de la misma —caracterizado por la preponderancia
de titulos pos-fijados (a tasa overnight y al cambio)-, dificulta sobremanera
la ejecucion de la politica econdémica, con impacto sobre la politica mone-
taria y cambiaria.1?

Los cambios efectuados en la politica econémica en 1999 (la adopcién
de un régimen de tipo de cambio flotante y de un régimen de metas infla-
cionarias) no redundaron en mejoras significativas en las variables macroe-
conémicas del pais.!* Por ejemplo, se esperaba que la adopcion de un régi-
men de tipo de cambio flexible hiciera posible una reduccién significativa
de la tasa de interés en Brasil, permitiendo a la economia brasilefia crecer a
un ritmo similar al de la tasa de crecimiento potencial, estimada en torno
al 4,5 % anual 12

Después del acentuado incremento en las tasas nominales de interés
en el periodo de las crisis externas (octubre de 1997 a marzo de 1999),
cuando lleg6 a alcanzar mas del 40% anual, la tasa de interés nominal de
corto plazo efectivamente decliné a partir de abril de 1999, ubicAndose
cerca del 15% por afio a comienzos de 2001; pero volvié a aumentar a lo
largo de 2001/02, y llegd a alcanzar mas del 20% hacia finales de 2002
(ver Gréfico 1). Dado que las tasas de inflacion —medidas por el IPCA- han
sido relativamente moderadas en el periodo 1997-2002, se desprende que
las altas tasas de interés nominales implican tasas de interés reales igualmen-
te elevadas si se las compara con los niveles de interés real prevalecientes en
otros paises.

Las tasas de interés (nominales o reales) son altas en Brasil porque las au-
toridades econdmicas del pais atribuyen a las mismas multiples funciones,
entre las cuales se destacan: reducir la demanda agregada en presencia de pre-
siones inflacionarias, aun cuando no hubiera una demanda agregada excesi-
va, como forma de prevenir una aceleracion de la inflacion;™ limitar la deva-
luacién del tipo de cambio, de modo de evitar la inflacion de costos; atraer
capital externo para financiar la balanza de pagos; inducir a los inversores in-
ternos a comprar titulos para financiar el déficit pablico; reducir el déficit co-
mercial a través del control de la demanda interna.’# Las altas tasas de interés
tienen dos impactos basicos sobre la economia brasilefia: 1) limitan el cre-
cimiento econémico, dado que encarecen el crédito (tasa de interés para
créditos) y, principalmente, afectan de forma negativa las expectativas de cre-
cimiento de las empresas; y 2) aumentan la deuda pablica, compuesta en su
mayor parte por titulos indexados a tasa overnight y al tipo de cambio.
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GRAFICO 1
Tasa Selic (% a.a.) - 1996/2002
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De hecho, previo a las modificaciones al régimen cambiario, todo
movimiento mas fuerte de salida de capitales de corto plazo en funcién
del cambio en las expectativas de los agentes financieros internacionales
se reflejaba en una pérdida de reservas por parte del Banco Central del
Brasil (BCB), amenazando el mantenimiento del sistema de cambio semi-
fijo. Para impedir el colapso de la politica cambiaria, el BCB se veia obli-
gado a incrementar la tasa de interés doméstica como forma de inducir
una reversién del movimiento de salida de capitales. Luego de las medi-
das introducidas en enero de 1999, las salidas de capitales de corto plazo,
inducidas por cambios en las expectativas de los agentes internacionales,
ya no solamente se traducian en la pérdida de reservas internacionales, si-
no que también repercutian sobre el propio tipo de cambio. Mas especi-
ficamente, los movimientos de salida de capitales de corto plazo inducian
(e inducen) una importante devaluacidn del tipo de cambio nominal, la
cual se trasladaba a los precios internos debido al efecto pass-through, po-
niendo en peligro la estabilidad de la tasa de inflacion. De esa forma, el
BCB se vio obligado a elevar la tasa de interés para revertir el flujo de sa-
lida de capitales e impedir asi el aumento de la inflacion como consecuen-
cia de la devaluacion, lo que acabo por afectar —como hemos visto ante-
riormente— tanto el crecimiento econdmico como el volumen de la deuda
publica.
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En rigor, el gobierno brasilefio ha adoptado un régimen de fluctuacion
cambiaria administrado, ya que las evidencias estadisticas corroboran de al-
guna manera que el BCB reacciona con un incremento en la tasa de inte-
rés (o simplemente dejando de reducirla) cada vez que el tipo de cambio
muestra movimientos que preanuncian un aumento en su volatilidad o
gue se corresponden con una tendencia alcista en el tipo de cambio nomi-
nal (Sicsu, 2002). De este modo, el BCB actua frecuentemente teniendo
como blanco implicito el tipo de cambio nominal. Por lo tanto, “la tasa de
interés de corto plazo es el principal instrumento de la politica monetaria
utilizada para promover la administracion cambiaria. (...) [La] tasa de inte-
rés es reducida (incrementada) cuando la volatilidad y la tendencia del ti-
po de cambio nominal son favorables (desfavorables). Con todo, como el
aumento en la volatilidad cambiaria (que en el caso brasilefio, corresponde
a movimientos agudos de devaluacion del tipo de cambio) fue frecuente, la
autonomia de la politica monetaria para fijar (reducir) la tasa de interés se
ha visto comprometida” (Sicsu, 2002, p.134). En consecuencia, el margen
del que dispone el BCB para manipular la tasa de interés se encuentra
bastante limitado.

IV. Una estrategia alternativa
A. Una estrategia de crecimiento con estabilidad

Una estrategia alternativa para el crecimiento sostenido y financiera-
mente estable de la economia brasilefia pasa principalmente por un esfuer-
zo sistematico y planificado de disminuir la vulnerabilidad externay de de-
pendencia de los capitales extranjeros. Una estrategia de crecimiento con
estabilidad para la economia brasilefia que pretenda establecer una alterna-
tiva que permita un crecimiento econémico sustentable debe procurar
compatibilizar el equilibrio interno con el equilibrio externo, de modo de
superar una conducta tipo stop-and-go y la tendencia al semi-estancamien-
to que ha caracterizado la economia brasilefia en los Gltimos afios.

Por equilibrio interno se entiende una situacion en la que la inflacion se
encuentra controlada sin necesidad de adoptar medidas destinadas a con-
traer la demanda agregada, ademas de darse las condiciones para un geren-
ciamiento de la deuda publica, entendido como fundamental para que el
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Gobierno pueda volver a adoptar politicas fiscales contraciclicas. En cuan-
to al primer aspecto, es necesario adoptar una politica pragmatica de lucha
contra la inflacién, considerando que la inflacion brasilefia en la era pos-
real es predominantemente una inflacion de costos. En cuanto al segundo
aspecto, es necesario un cambio en la combinacion superavit primario/ tasa
real de interés/crecimiento econémico para estabilizar la deuda publica medi-
da en términos del PBI. En efecto, tal como se vera en la tercera seccion, la
obtencidn de un superavit primario del orden del 3,0% del PBI en conjun-
cion con una tasa de interés real del 7,0% anual y un crecimiento real PBI
del 4,5%, es suficiente para reducir la deuda publica como proporcion del
PBI en los préximos diez afios de manera sustentable. Al mismo tiempo,
esta estrategia devuelve al Gobierno la capacidad de realizar una politica fis-
cal activa.

Por equilibrio externo se entiende una situacion en la que el déficit en
cuenta corriente se mantiene en niveles relativamente bajos (inferior al
2,0% del PBI) y financiado predominantemente con capitales de largo
plazo. La reduccidn del déficit en cuenta corriente requiere un superavit
significativo en la balanza comercial, que puede estimarse entre los U$S
10 a 15 mil millones anuales, lo que s6lo es posible si se mantiene un ti-
po de cambio subvaluado, esto es, orientado siempre que sea posible al
ajuste de la cuenta corriente y a disminuir la dependencia de los capitales
externos (Batista Jr., 2002, p. 179). Por lo tanto, en el presente articulo
se defiende la adopcién de un sistema de devaluaciones periddicas admi-
nistradas —crawling peg—, en el cual las autoridades monetarias fijan la tasa
de devaluacidén del cambio nominal de manera tal de mantener el cambio
real relativamente estable en el tiempo.

Otro aspecto fundamental seria evitar una afluencia significativa de ca-
pitales, en particular de capitales volatiles de corto plazo, que podria partir
de una coyuntura de crecimiento econémico y de una mayor estabilidad en
el escenario internacional. De ahi la importancia que tiene adoptar contro-
les de capitales de naturaleza preventiva, para atenuar la afluencia de capi-
tal, procurando, al mismo tiempo, atraer capitales de mas largo plazo.® El
control de capitales puede ser utilizado, ademas, como uno de los instru-
mentos que hacen viables politicas econémicas que procuran compatibili-
zar el equilibrio interno con el equilibrio externo: “en esencia, los controles
de capital son utilizados en un intento por reconciliar el uso de tasas de in-
terés y tipos de cambio en el logro simultaneo de objetivos, inconsistentes al
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menos parcialmente, que hacen al equilibrio interno y externo” (Johnston e
Tamirisa, 1998, p.13-4; las italicas son mias).

Por lo tanto, de alcanzarse simultdneamente el equilibrio interno y ex-
terno, se abre un espacio para la adopcion de un mix de politicas econémi-
cas expansionistas, a través de la reduccion de la tasa de interés nominal (y
real) y de una politica fiscal mas expansionista, entendida, por el momen-
to, como una pequefia disminucidn del superavit primario. Por lo tanto, se
trata de modificar el rumbo de la politica macroecondmica tal cual fuera es-
tablecida en la era FHC —basada actualmente en el tripode cambio fluc-
tuante/metas inflacionarias/superavit pablico primario— para superar la si-
tuacidén de inflacion con estancamiento que ha contaminado la economia
brasilefia. A continuacién detallamos la propuesta en materia de politica
econdmica aqui sostenida.

B. Un detalle de la politica econémica

Desde la perspectiva (pos)keynesiana aqui adoptada, la politica econé-
mica debe estar disefiada de modo tal que permita reducir las incertidum-
bres inherentes a los negocios en una economia empresarial. Debe, ademas,
procurar incrementar la inversion privada global, crear un ambiente econé-
mico mas seguro gue estimule acciones de mayor riesgo pero que tengan
adecuados niveles de rentabilidad y generen empleo, en lugar de acumular
activos liquidos. En otras palabras, la buena politica es aquella que induce
a los agentes a invertir en activos de capital. EI Gobierno debe dar claras se-
fales acerca de la politica que adoptara, dado que, debido a la incertidum-
bre, la politica necesita crear un clima econoémico lo mas estable posible.
Las medidas adoptadas en el marco de las politicas macroeconémicas de-
ben ser complementarias a las decisiones privadas, y no competir con la ini-
ciativa privada ni sustituirla. En palabras de Carvalho (1999, p.269): “La
politica macroecondmica ideal (...) infla la demanda agregada, expandien-
do la economia como un balén, y dejando a criterio de los agentes privados
las decisiones acerca de como seran empleados los recursos disponibles”.

Las implicancias de la politica de esta concepcion son, sucintamente,
las siguientes. La politica fiscal se constituye en una poderosa palanca para
estimular la demanda agregada, pudiendo impulsar la economia en direc-
cion al pleno empleo, dado que act(ia directamente sobre la renta privada,
del mismo modo que puede impactar positivamente en las expectativas de
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los agentes. Tomando como punto de partida la distincion hecha por
Keynes entre presupuesto ordinario (gasto corriente) y presupuesto de capi-
tal, se recomienda que el primero debe estar (a no ser en condiciones ex-
cepcionales) siempre equilibrado, en tanto que el segundo puede estar tran-
sitoriamente en desequilibrio, debiendo ser ajustado en funcion de las
fluctuaciones del nivel de la demanda (Kregel, 1994-95). Debe, por lo tan-
to, operar en forma contraciclica, previniendo grandes fluctuaciones en el
nivel de las inversiones con un programa de estabilizacién de largo plazo.
En cuanto a la politica monetaria, ésta actGa sobre los portafolios de los
agentes Y, al inducir al cambio de iliquidez por liquidez, es decir, cambiar
rendimientos de interés por lucros compensadores, puede tener efectos per-
manentes sobre las variables reales de la economia (producto y empleo). La
politica monetaria debe generar, ademas, un efecto estabilizador a través de
una tasa de interés que se mantenga en niveles bajos y a la vez estables a lar-
go plazo, a fin de estimular la inversién productiva y evitar grandes oscila-
ciones que impacten negativamente sobre las expectativas empresarias. En lo
atinente a la politica cambiaria, tal como se viera en la primera seccion, se su-
giere la adopcidn selectiva de controles de capital, de naturaleza preventiva,
para atenuar los efectos desestabilizadores de los flujos de capital, debiendo
ser utilizada al mismo tiempo como uno de los instrumentos que hagan via-
bles politicas econdmicas mas auténomas. Por fin, se sostiene que para al-
canzar los multiples objetivos de la politica econémica de crecimiento del
producto bruto y estabilizacién de precios, es necesario proceder a una ma-
yor coordinacion de las politicas (fiscal, monetaria y cambiaria); o sea, que
debe evaluarse el impacto que provoca la adopcion de las politicas (o alte-
raciones en su comportamiento) sobre el conjunto de los objetivos que se
persiguen con la politica macroeconémica.®

Seguidamente, procuraremos detallar una propuesta de politica econémi-
ca para Brasil —basada en la concepcidn tedrica desarrollada— que tenga por fi-
nalidad conciliar el equilibrio externo con el equilibrio interno, con vistas a
crear condiciones que impulsen un crecimiento sostenido de la economia.

Equilibrio externo
El principal objetivo de una politica —y de ésta en particular— debe ser

la obtencién de un equilibrio en la balanza de pagos en los términos defi-
nidos en la seccion Iv. A., que permita garantizar su sustentabilidad en el
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largo plazo y que, al mismo tiempo, sostenga una cierta estabilidad en el
mercado cambiario. El uso del sector externo como soporte de una estrate-
gia de crecimiento debe ser limitado, dado que las evidencias mas recientes
de los paises emergentes muestran que en el largo plazo no hay una correla-
cion clara entre el sector externo y el aumento en la tasa de inversion, ya que
la mayor parte del sector externo es canalizada hacia el consumao, sin que se
produzca un aumento en la capacidad productiva de los sectores de bienes
transables. Como resultado, los paises emergentes pasan a enfrentar una res-
triccion externa al crecimiento, como atestigua el aumento en la relacién
exportaciones/deuda externa y deuda externa/PBI,%" lo que redunda en un
ambiente de inestabilidad macroecondmica derivada de la fragilidad finan-
ciera del sector externo. Por lo tanto, en el largo plazo, los saldos en cuenta
corriente deben estar en equilibrio, dado que un pais no puede endeudarse
indefinidamente ante la restriccion que significa la insolvencia (Bresser
Pereira e Nakano, 2002b).

Afin de conjugar los objetivos de disminuir la vulnerabilidad externa del
pais y a la vez obtener una mayor estabilidad en el mercado cambiario crean-
do condiciones para conciliar el equilibrio externo con el equilibrio interno,
se sugiere la adopcion de las siguientes medidas de politica econdmica:

a. Institucion de controles selectivos de capitales,'® que deben ser adopta-
dos preventivamente, a fin de evitar los problemas de gerenciamien-
to macroecondmico en periodos de creciente afluencia de capitales
extranjeros: apreciacion excesiva del tipo de cambio, neutralizacion
de los recursos externos, deterioro en el saldo de cuenta corriente,
necesidad de adoptar una politica de tasas de interés reales positivas
para atraer capitales externos, aumento del costo financiero de la
deuda publica, etc. La adopcion de controles de capital debe ser vis-
ta como un instrumento que permita la viabilidad de politicas eco-
ndmicas mas auténomas y la creacion de un ambiente macroecon6-
mico mas estable que favorezca el retorno de inversiones productivas
al Brasil. En particular, podra contribuir a 1) reducir la vulnerabili-
dad externa de la economia brasilefia a través del control tendiente
a prevenir un ingreso excesivo de capitales foraneos, medido en tér-
minos normales de afluencia de capital, como forma de evitar una
sobrevaluacidn excesiva de la moneda nacional que puede hacer in-
viable el equilibrio externo de la economia; 2) seleccionar los flujos
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de capital que desean absorberse, de modo de disminuir la partici-
pacion de capitales especulativos en la composicidn total de los ca-
pitales externos en Brasil, limitdndolos a volimenes administrables,
para impedir asi que la fluctuacion cambiaria quede sujeta a entra-
das y salidas voluminosas de capitales, provocadas como consecuen-
cia de un cambio en el humor de los mercados financieros nacional
e internacional; 3) aislar en algin grado la economia del contexto
internacional circundante, permitiendo que la tasa de interés pueda
permanecer en niveles mas bajos que los que impone el coupon cam-
biario, pudiendo de esta manera situarse en niveles que estimulen
un mayor gasto de los agentes —en particular, de financiamiento de
capital de giro de las empresas y créditos de particulares—y al mismo
tiempo tornen sustentable la administracion de la deuda publica.®
Algunas medidas posibles de adoptar —sin vulnerar compromisos in-
ternacionales del pais— podrian incluir:

= Instituir una reserva compulsiva no remunerada (de 10 a 30%) so-
bre todos los recursos externos entrantes para ser depositada en el
Banco Central por un periodo de un afio.

= Cerrar las brechas en la legislacion vigente que facilitan la evasion
de capitales de residentes, ademas de obligar el registro en el Ban-
co Central de todas las operaciones que involucran la cuenta CC5.

= Establecer limites o la necesidad de contar con autorizaciones es-
peciales para créditos nuevos o ya existentes tomados a residentes
en el exterior; una de las alternativas podria ser establecer que los
titulos emitidos por empresas brasilefias en los mercados interna-
cionales deban tener un plazo minimo de 3 a 5 afios, ademas de
la obligatoriedad de tener una clasificacion de riesgo no menor
de BB.

. Modificacion de un régimen de libre flotacion cambiaria por un sis-

tema de crawling peg activo, que contribuiria tanto a mantener la
inflacion bajo control como a garantizar la obtencién de un consi-
derable superavit en la balanza comercial. El Banco Central podria
establecer como parametro de actuacidn que el cambio real deba
mantenerse estable mediante una devaluacion controlada del tipo
de cambio nominal, a un ritmo igual a la diferencia entre la meta
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fijada para la inflacion doméstica y la tasa de inflacion internacio-
nal, siendo ambas estimadas por el Gobierno. De este modo, ha-
bria una sustitucion del sistema de cambio flexible por un sistema
de crawling peg activo esencialmente forward-looking.?® En otras
palabras, el cambio seria en teoria fluctuante, pero con frecuentes
intervenciones del Banco Central en el mercado cambiario, tanto
para evitar una mayor volatilidad del tipo de cambio nominal co-
mo para intervenir en la fijacion de un tipo de cambio real mas
compatible con el equilibro de las cuentas externas. Cabe destacar
que un sistema de esta naturaleza s6lo podra ser instituido en la
medida en que se vea acompafiado por la adopcion de controles de
capital. Por lo tanto, el movimiento de divisas en funcion de los
controles de capital introducidos, pasa a ser determinado princi-
palmente por los flujos de comercio y servicios, mas las inversio-
nes directas, lo que facilitaria la administracion del tipo de cambio
por parte del Banco Central.

. Considerando que las excesivas devaluaciones cambiarias podrian

disparar presiones inflacionarias en la economia, las mismas debe-
rian ser complementadas con politicas industriales activas disefia-
das para estimular las exportaciones y la sustitucién de importa-
ciones de insumos que tengan peso en la composicién de las
importaciones del pais,* de modo que puedan reducirse los efec-
tos del cambio sobre el nivel de precios domésticos. Tales politicas
son particularmente importantes en funcién de la necesidad de
realizar un cambio estructural en la base productiva del pais con
vistas a alterar el perfil de las exportaciones brasilefias en direccion
a productos de mayor elasticidad-renta.?? A la vez, la sustitucion
de importaciones se torna necesaria debido a la elevada elastici-
dad-renta de las importaciones del pais, o que hace que estas crez-
can significativamente en periodos de crecimiento econémico
continuado.?3

Equilibrio interno: la sustentabilidad de la deuda publica?*

El punto de partida para la cuestion de la sustentabilidad de la deuda
publica es que la necesaria reduccién de la relacion deuda pablica/ PBI no
es un fin en si mismo, y, por el contrario, debe ser vista en el contexto de la
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recuperacion del Gobierno de su capacidad de Ilevar adelante politicas de
gastos fiscales contraciclicos que contribuyan a crear una situacion de ple-
no empleo en la economia que, por lo tanto, debe ser la meta final de la po-
litica. Se agrega que la sustentabilidad de la deuda publica puede ser alcan-
zada con un superavit primario inferior al 4,25%, siempre que se vea
acompafiada por un crecimiento econémico mayor, pero que no redunde
en un descontrol inflacionario.

Suponiendo un endeudamiento inicial del 61,9% del PBI, valor alcan-
zado en julio de 2002, y manteniendo el cambio real, la deuda publica ten-
dria una trayectoria ascendente, ubicandose para el afio 2011 en el 65,2% del
PBI, tomando como base premisas iniciales de una simulacién realizada por el
Banco Central en 2002 (Goldfajn, 2002): tasa de inflacion media del 3,5%
anual, tasa real de interés del 9,0% anual, tasa de crecimiento del PBI del
3,5% anual, y superavit primario manteniéndose en el 3,75% del PBI. En es-
te contexto, para reducir el endeudamiento del sector publico seria nece-
sario generar un superavit primario de cerca del 4,5% del PBI, que permiti-
ria la reduccion de la deuda publica al 56,5% del PBI para el afio 2011.25

Dicho esto, existen dos cuestiones que son fundamentales para analizar
la evolucidn futura del endeudamiento del sector pablico. En primer lugar,
debemos preguntarnos si un superavit primario superior al 4,0% del PBI es
politicamente sustentable a largo plazo, o sea, si la sociedad brasilefia esta
dispuesta, 0 no, a transferir al sector publico semejante proporcion de la
renta nacional. Damos por sentado que no lo esta. En efecto: la carga tri-
butaria brasilefa, situada en el 35% del PBI, es relativamente elevada cuan-
do se la compara con la prevaleciente en paises que poseen un nivel de ren-
ta per capita semejante al de Brasil. Paralelamente, no hay mucho margen
para la reduccion del gasto publico: los cargos en la administracion federal
estan practicamente congelados, la disponibilidad de recursos para solven-
tar el gasto de inversiones esta bastante restringida; hay patentes deficien-
cias en la infraestructura bésica de la economia brasilefia.

Una segunda cuestion importante es saber si no existen estrategias al-
ternativas de reduccion del endeudamiento publico que, respetando los
contratos y la estabilidad de precios, sean capaces de reducir la relacién
deuda /PBI sin exigir un superavit primario tan grande. En otras palabras:
¢no seria posible reducir el endeudamiento del sector publico a través de un
cambio en la economia politica de manera tal de obtener una reduccién en
la tasa de interés real y una aceleracion del crecimiento econémico?

Una alternativa en materia de politica econémica para el Brasil

GRAFICO 2
Evolucién de la relacién deuda PBI segun diferentes
estrategias de politica econémica
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Fuente: Oreiro e Paula (2003).

A continuacién efectuamos una proyeccion para la reduccion del endeu-
damiento publico basada en cuatro pilares: 1) reduccion del superavit prima-
rio (en promedio) hasta niveles en torno al 3,0% del PBI valido para los pro-
ximos 10 afos; 2) una “constriccion” de la meta inflacionaria hasta (en
promedio) un 9,5% anual para 2011; 3) reduccion de la tasa de interés no-
minal hasta niveles compatibles con la obtencién de una tasa de interés real
del 6,0% anual; 4) devaluacion del tipo de cambio nominal a un ritmo
compatible con la estabilidad del tipo de cambio real.

Los puntos 1) y 3) tienen como fundamento la constatacién de que,
debido a la insuficiencia de la demanda agregada, la economia brasilefia
esta creciendo a un ritmo muy inferior al potencial, lo cual resulta de una
combinacién de politicas fiscales y monetarias restrictivas. Esa insuficien-
cia de la demanda agregada se refleja en un bajo grado de utilizacion de la
capacidad productiva, inferior al 81%, tal como podemos visualizar en el
Gréfico 3. Dado que el producto efectivo estd muy por debajo del poten-
cial, se desprende que una fuerte reduccion de la tasa de interés nominal
seria, en principio, compatible con el mantenimiento de la tasa de infla-
cion en los niveles actuales y, de esa forma, con una reduccion de la tasa de
interés real. Eso, a la vez, seria un gran estimulo para el aumento de la
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demanda agregada, pudiendo contribuir a que la economia comience a cre-
cer a una tasa proxima a la potencial, estimada en un 4,5% por afio. Adi-
cionalmente, habria un fuerte estimulo fiscal para el crecimiento derivado
de la reduccion del superavit primario de 4,5% a 3,0% del PBI.

De este modo, existen dos estrategias posibles para reducir el endeu-
damiento publico a largo plazo. La estrategia I, ya enunciada, consistiria
en mantener el superavit primario alrededor del 4,5% del PBI y la tasa de
interés real en un nivel cercano al 9,0% anual, lo que —en una estimacion
optimista— se plasmaria en un crecimiento del 3,5% anual del PBI, ubi-
candose por debajo del potencial de la economia brasilefia. La estrategia
11 s basaria en admitir que el producto efectivo del pais se ubica actual-
mente en niveles inferiores al crecimiento potencial y que, por lo tanto,
es posible reducir significativamente la tasa de interés nominal, mante-
niendo a la vez la inflacion bajo control. En esta estrategia, el superavit
primario se mantiene, pero es reducido a un nivel de 3,0% del PBI. Tal
como muestra el gréfico, la deuda publica con respecto al PBI se reduce
en el escenario basico de ambas estrategias a un nivel cercano al 56%
hasta 2011. La ventaja de la estrategia 1l radica en que es compatible con un
cierto “aflojamiento” de la restriccion fiscal y, consecuentemente, con un cre-
cimiento mayor de la economia brasilefia.

Equilibrio interno: control de la inflacion

Como se aprecia en el Gréafico 3, el grado de utilizacion de la capacidad
productiva ha ingresado en una etapa de meseta, ubicandose en un nivel re-
lativamente bajo, con algunos sectores en los que el grado de utilizacion es
elevado: industria del papel y gréfica, industria del caucho, siderurgiay me-
talurgia no ferrosa (IEDI, 2003). Cabe destacar que en varios de estos sec-
tores la exportacion es una fuente importante de la demanda. De todos
modos, es necesario definir una politica de inversion y financiamiento pa-
ra estos sectores, a fin de anticipar futuros problemas que podrian ser oca-
sionados por la reactivacion econdémica.
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GRAFICO 3
Datos trimestrales del grado de utilizacién de la capacidad
productiva de la industria brasilefia
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Cabe destacar que asi como cualquier inflacién que se produce en una
economia que se ubica de este lado del pleno empleo es una inflacion de
costos, la reciente inflacion brasilefia (2002/03) fue una inflacion eminen-
temente de costos, causada principalmente por el efecto de la importante
devaluacidn del tipo de cambio nominal ocurrida en el segundo semestre
de 2002, la cual se trasladé a los precios domeésticos por intermedio del
llamado efecto pass-through, sumado a las reacomodaciones relacionadas
con los aumentos en el precio del petroleo, proceso que acabé siendo pro-
pagado por los mecanismos de indexacién de los precios administrados
(energia eléctrica, telefonia, etc.). En otras palabras, Brasil tuvo una com-
binacion de inflacion importada con una inflacion de precios administra-
dos. En estas condiciones, la utilizacién de una politica de aumento de las
tasas de interés ha provocado un enfriamiento general de la economia que
alcanzo a todos los sectores, y que redundo en altas tasas de desempleo y
bajas tasas de inversién. A ello se agrega que como la relacion crédito/PBI
en Brasil es baja —en los ultimos afios se ha situado en alrededor del
25%-—,28 la influencia de la tasa de interés sobre los gastos de los agentes es
relativamente baja en el pais, lo que disminuyé el efecto de la politica de
interés.
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En este contexto, defendemos la adopcion de una politica anti-inflacio-
naria pragmatica en la que se busque utilizar un instrumento diferente pa-
ra cada causa inflacionaria, de modo de evitar los efectos nocivos y frecuen-
temente exagerados de una politica de altas tasas de interés. Es decir, que
debe atacarse la causa del problema, y no intentar sofocar la aparicion de
sintomas como el aumento de los precios. En el caso brasilefio debe procu-
rarse una revision de los contratos relativos a los precios administrados, de
modo de disminuir la propagacién de los shocks inflacionarios. Es conve-
niente, ademas y siempre que sea posible, implementar politicas preventi-
vas que inhiban las acciones individuales que puedan ocasionar inflacion,
por ejemplo: “Un programa de clasificacion y entrenamiento de los traba-
jadores asociado con politicas de desarrollo tecnol6gico (con el prop6sito
de aumentar la productividad), una administracion tributaria no inflacio-
naria, una politica industrial de incentivo a las exportaciones y de sustitu-
cion de importaciones, y la constitucién de instituciones dedicadas a admi-
nistrar stocks reguladores de precios y la prohibicion legal de indexar
contratos de precios, son instrumentos que permiten eliminar las causas
mas frecuentes de la inflacion” (Sicsa, 2003, p.134-5).

El mix de politicas expansionistas

Asumiendo que el crecimiento del producto bruto y del empleo depen-
de en buena medida de la demanda efectiva de la economia, resulta necesario
implementar un mix de politicas macroecondmicas, ya que proporcionaria
mayores grados de libertad para la politica monetaria, abriendo un espacio
para fijar una tasa de interés real mas compatible con un crecimiento sosteni-
do de la economia, junto con una politica fiscal algo mas flexible. Por otro la-
do, la politica fiscal disminuiria su grado de subordinacion a la politica mo-
netaria, lo que le permitiria actuar de manera mas efectiva y permanente
como politica contraciclica. En este sentido, es bienvenida la discusién inicia-
da por el Gobierno acerca de la adopcidn de politicas fiscales contraciclicas.
La propuesta del gobierno de Lula que esta siendo transmitida por la prensa
es permitir que en los momentos en los que el nivel de actividad econémica
se debilita, lo que normalmente va acompariado de una baja en la recauda-
cion de impuestos y un aumento en las demandas sociales, el Gobierno dis-
minuya el superavit primario e incremente ligeramente el gasto para suavizar
el ciclo econémico. Ese mayor gasto seria compensado en la etapa siguiente,
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cuando la economia volviera a crecer, con un superavit mayor, de modo de
permitir que en el largo plazo el presupuesto publico tendiese al equilibrio.?’
Cabe sefialar, sin embargo, que en el contexto actual de la politica economi-
ca—que establece en principio como meta de medio/largo plazo un superévit
primario de 4,25% anual- el margen de maniobra para la adopcion de una
politica de esta naturaleza resulta bastante reducido.

V. Conclusion

La presente contribucidn procurd presentar una alternativa de politi-
ca econdmica de largo plazo de naturaleza keynesiana, que busca generar
condiciones para que la economia brasilefia supere el sesgo inflacionario e
inestable que la ha caracterizado en los Gltimos afios, para alcanzar un cre-
cimiento sustentable y mas estable para el pais. Para que una estrategia de
esta naturaleza pueda ser exitosa, debe procurar compatibilizar el equili-
brio interno (deuda publica sustentable, inflacion bajo control) con un
equilibrio externo (mantener el déficit en cuenta corriente en niveles ba-
jos y financiados predominantemente con capitales de largo plazo). Los
pilares de la estrategia econémica aqui esbozada fueron: adopcion de con-
troles selectivos de capitales, fijacion de un sistema cambiario de crawling
peg activo, una politica industrial activa, la sustentabilidad de la deuda
publica con un crecimiento econémico mayor e intereses bajos y una politica
anti-inflacionaria no monetaria.

Entendemos que los obstaculos de la politica econémica se dan en los
términos del intercambio (trade-offs). En efecto: la estrategia adoptada por
el actual gobierno —de mantener el sistema de metas inflacionarias (que im-
pone la utilizacion de tasas de interés como instrumento basico de comba-
tir la inflacion) y de un régimen de tipo de cambio fluctuante con cuenta
de capital abierta (en realidad un sistema de flotacion “sucia”) en un con-
texto de elevada deuda interna y externa—, no esta exenta de costos y ries-
gos. En este contexto, se hace necesario iniciar un debate acerca de alterna-
tivas de politica econdémica para Brasil. Este articulo es un intento de
contribuir a ese debate.
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Notas

1. Para mayor profundizacion, ver Arestis y Sawyer (1998) y Carvalho

(1999).

. Para un analisis de estas alternativas, ver, entre otros, Tobin (2000).

Ver, también, para un analisis sobre regimenes de cambio y politica
econdmica, Carvalho et al. (2000, caps. XXI y XXII).

. Sin duda, la profundizacién de la crisis econémicas en Corea en 1998

(Kregel, 1998) y en Argentina en 2001/2 (Fanelli, 2002) resultaron en
buena medida del efecto de la devaluacion del tipo de cambio sobre el
pasivo denominado en moneda extranjera de las empresas.

. Los controles de capital son usados para diferentes propésitos, entre los

que se destacan: 1) mantener la estabilidad del tipo de cambio, reducien-
do las presiones sobre el mismo; 2) discriminacion entre flujos de capi-
tal deseables e indeseables; 3) permitir la implementacion de politicas
monetarias domésticas autdbnomas (en este caso, si los controles son
eficaces, los flujos de capital se tornan menos sensibles a las tasas de in-
terés, lo que permite que las autoridades encaren objetivos econémicos
domeésticos); 4) preservar la estabilidad monetaria y financiera en vista
de flujos persistentes de capital (incluso para detener la salida de capita-
les en un contexto de crisis de la balanza de pagos). Para un analisis y
evaluacion de los objetivos que persigue un control de los movimientos
de capital, ver Cardoso y Goldfajn (1998, Parte I) y Ariyoshi et al. (2000).

. Entre los problemas relacionados con la libre circulaciéon de los capita-

les, se destacan: 1) el hecho de que la transicion de una cuenta de ca-
pital cerrada hacia otra abierta tiende a generar una masiva afluencia
de capital con impacto desestabilizador sobre el tipo de cambio, que
incluso puede derivar en una excesiva apreciacion de la moneda na-
cional, ocasionando desequilibrios en la balanza de pagos; 2) la pérdi-
da de autonomia monetaria del banco central, debilitando su capaci-
dad de controlar la demanda doméstica en funcion de una excesiva
afluencia de capital que puede incluso acarrear problemas relaciona-
dos con la neutralizacion de los recursos entrantes; 3) losprocesos es-
peculativos hacen que los flujos de capital reaccionen ante sefiales de
corto plazo, generando oscilaciones profundas y bruscas en los flujos
de capital de corto plazo que pueden ser perjudiciales para paises
emergentes; 4) las economias emergentes estan sujetas a problemas
de “profecias autocumplidas™ que pueden producir fugas masivas de
capital (Massad, 1998).

. Por ejemplo, Chile estableci6 en la década de 1990 que los titulos emi-

tidos por las empresas locales en los mercados internacionales debian
tener un vencimiento medio minimo de cuatro afios, ademas de la
obligatoriedad de tener una clasificacion de riesgo no menor de BB.

. Los datos mencionados en esta secciéon fueron obtenidos fundamen-

talmente en el site del Banco Central del Brasil (www.bcb.gov.br).

8.

11.
12.

13.

14.

15.
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El déficit en cuenta corriente se situ6 entre 4,1% y 4,8% del PBI en el
periodo 1998/2001, cayendo a 1,9% en el periodo enero/octubre de
2002 (comp. Boletin del Banco Central, diciembre de 2002). Debe des-
tacarse que la reduccion recientemente verificada en el déficit de cuen-
ta corriente de la balanza de pagos deriva en buena medida de un con-
texto en cierta forma atipico, caracterizado por la combinacion de una
desaceleracion de la economia con una devaluacion excesiva de la
moneda nacional. En contrapartida, se observé una fuerte presion in-
flacionaria en la segunda mitad de 2002.

. Comp. datos de la Coyuntura Econdmica de julio de 2002.
10.

Por ejemplo, un aumento en las tasas de interés basicas o la emision
de titulos indexados al cambio pueden ser eficaces para contener pre-
siones sobre el tipo de cambio, pero incrementan la carga de intereses
del gobierno.

Esta cuestion es tratada en Ferrari-Filho e Paula (2003).

La tasa potencial de crecimiento —-también conocida como tasa natural
de crecimiento- es igual a la suma entre la tasa de crecimiento de la
fuerza de trabajo y la tasa de crecimiento de la productividad. En Bra-
sil, la fuerza de trabajo crece actualmente a razén de una tasa superior
al 2% anual, en tanto que las estimaciones respecto de la tasa de creci-
miento de la productividad laboral varian entre que 2 y 3% anual.

Como se sabe, la adopcion de metas inflacionarias significa que la tasa
de interés de corto plazo es la variable operacional que debe ser utiliza-
da para que pueda ajustarse la inflacion futura a la meta fijada previa-
mente. De este modo, la tasa de interés deberéa subir cada vez que exis-
ta el peligro de una tasa de inflacién superior a la estimada, siguiendo la
conocida regla de Taylor. El punto sobre el que se desea llamar la aten-
cion es que dada la herencia del Plan Real, cualquier incremento en la ta-
sa de interés tiene un impacto sobre la deuda publica e incluso sobre el
riesgo-pais, conforme sefiala la hipétesis de prima de riesgo endégeno
(Cf.Bresser Pereira e Nakano, 2002a; Toledo, 2002; Oreiro, 2002).

Comp. Bresser-Pereira e Nakano (2002a). Los autores agregan que “‘da-
das esas multiples funciones, una o mas de ellas estaran apuntando en
sentido de una alta tasa de interés” (p. 162). Los autores llaman la aten-
cién sobre el hecho de que los objetivos que se persiguen con la tasa
de interés no soélo son mdltiples, sino también contradictorios, por
ejemplo, cuando el Banco Central aumenta la tasa de interés para
atraer capital externo, puede ayudar a cerrar la balanza de pagos, pero
simultdneamente estara rebalanceando el tipo de cambio, lo que de-
terminard un déficit comercial y, en un plazo mayor, llevara al desequi-
librio de la propia balanza de pagos (Idem, p. 163).

Para una mayor profundizacion del tema, ver Carvalho e Sicsu (2002) e
Paula (2002). Para un balance de las experiencias recientes en la adop-
cion de diferentes modalidades de controles de capitales en el mundo,
ver Ariyoshi et al.(2000).
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En este sentido, sefiala Cavalcante (2003: 81): “Si la politica moneta-
ria define los tipos de interés, éstos deben ser compatibles con el ni-
vel de inversiones proyectadas y estimadas por el Gobierno, de lo
contrario estas inversiones no seran concretadas. Similarmente, la
elaboracion de planes de inversion debe considerar margenes de
maniobra para permitir el desarrollo de una politica monetaria sufi-
cientemente flexible. Si los gastos generan una presion sobre la ofer-
ta monetaria deben ser concebidos también como una forma de ga-
rantizar el nivel de liquidez adecuado y no s6lo como forma de
sustituir la inversion privada”.

Bresser Pereira y Nakano (2002b) sefalan que “investigaciones empiri-
cas recientes indican la existencia de un limite mas all4 del cual la deu-
da se torna negativa. El Banco Mundial sitda este limite en el 220% de la
exportaciones y el 80% del PBI, porque la mayor parte de los episodios
de crisis de la deuday de renegociacion de la misma se produjeron den-
tro de estos limites. Cohen encontré niumeros mas bajos: cuando la re-
lacion deuda/exportaciones alcanza el 200% y la relacion deuda/PBl,
50%, la probabilidad de un reescalonamiento aumenta y el efecto sobre
el crecimiento se torna significativamente negativo™ (p. 11).

Los controles de capitales pueden ser clasificados en: 1) controles so-
bre la entrada de capitales externos, justificados por la funcion preven-
tiva, procurando evitar un ingreso excesivo de capitales durante los
periodos de boom (y, consecuentemente, evitando una apreciacion
real excesiva del tipo de cambio); y 2) control sobre la salida de capita-
les externos, que se justifica como imposicion de restricciones a la sa-
lida de capitales que permitan quebrar la dependencia de las tasas de
interés domésticas de las tasas internacionales y también como forma
de reducir la velocidad de la salida de capitales cuando un pais se en-
frenta con la posibilidad de una retirada repentina de capitales en mo-
mentos de mayor incertidumbre. Ademas, los controles pueden ser
clasificados en: 1) controles directos o administrativos, tales como li-
mites cuantitativos (p. ej., fijacidon de limites o de autorizacion especial
para créditos nuevos o préstamos ya existentes, tomados en el exte-
rior) o prohibicion de ciertas transacciones por la imposicién de limites
minimos de vencimiento, que podrian afectar directamente el volumen
de las transacciones financieras entre paises; y 2) controles indirectos
0 basados en precios, a través de impuestos sobre los flujos entre fron-
teras, pudiendo ser diferenciados de modo de desalentar ciertos tipos
de transaccion o plazos, o requerimientos de reservas no-remuneradas
(compulsivas) que tornen las transacciones financieras mas costosas
que otras. Ver Neely (1999).

La mejor administracion de la deuda publica se daria tanto en funciéon de
los efectos directos de la baja en la tasa de interés de corto plazo sobre la
deuda publica, ya que buena parte de la misma esté indexada a tasa
overnight, como en funcion de la disminucidn de significativos costos fis-
cales relacionados con el financiamiento de elevados niveles de reservas

20.

21.

22.

23.

24.
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cambiarias en el contexto de un elevado volumen de capitales y de ele-
vado diferencial entre la tasa de interés doméstica vis-a-vis las tasas ex-
ternas, o sea, de los costos de neutralizacion de los recursos entrantes.

Debemos resaltar que estamos proponiendo una sustitucion del actual
régimen de flotacion sucia por el sistema de minidevaluaciones admi-
nistradas del tipo de cambio nominal. De acuerdo con lo que se desta-
ca en Carvalho et al. (2001, Cap. 21), el régimen de crawling-peg puede
ser de dos tipos: activo o pasivo. En el régimen activo, la tasa de deva-
luacion es fijada previamente por el Banco Central, siendo indepen-
diente de la inflacién pasada. En el régimen pasivo, la tasa de devalua-
cion del tipo de cambio es igual a la inflacion en el periodo anterior
menos la inflacidn internacional. Este segundo régimen presenta la
desventaja de introducir un mecanismo de inercia inflacionaria, en la
medida en que arrastra la variacion del cambio en el periodo y de esa
forma la variacién de los precios internos en ese periodo, y la variacion
de los precios en el periodo anterior. En resumen, estamos proponien-
do la sustitucion del actual régimen de flotacion sucia por un régimen
de crawling-peg activo.

Una discusion mas detallada sobre politica industrial excede el marco
del presente articulo.

La necesidad de incluir un creciente nUmero de exportaciones de alta
elasticidad-renta es explicada en la literatura a partir de lo que se cono-
cié como la “Ley de Thirwall”, que establece una relacion entre la tasa
de crecimiento de los paises y el coeficiente entre la elasticidad-renta
de las importaciones y exportaciones. La baja elasticidad-renta de los
productos de menor valor agregado exportados por paises en desarro-
llo, comparada con la mayor elasticidad-renta de las importaciones
provenientes de los paises desarrollados genera un déficit de caracter
estructural en la balanza de pagos de los primeros, lo que acaba redun-
dando en una restriccion del crecimiento econémico de los paises en
desarrollo. De este modo, en una economia abierta, la mayor restric-
cion al crecimiento de la demanda (y por ende al desempefio econémi-
co) es, normalmente, su balanza de pagos (ver, entre otros, Thirwall,
2002). Campos y Arienti (2002), al estimar la elasticidad-renta de las ex-
portaciones e importaciones brasilefias en los afios 90, mostraron que
en términos generales la elasticidad-renta de las importaciones fue ma-
yor que la elasticidad-renta de las exportaciones, lo que equivale a de-
cir que, cada vez que las rentas internas y externas crecen, en la misma
proporcién se produce un aumento en las importaciones relativamente
mayor que en las exportaciones generando un estrangulamiento en la
balanza comercial.

Holland y Canuto (2001) estimaron, en el periodo de 1950-2000, para
las diez mayores economias de América Latina, que por cada 1% de
crecimiento del PBI, las importaciones crecen entre 2%y 4,5%, indican-
do una fuerte restriccién externa al crecimiento de estas economias.

Esta subseccion se basa en Oreiro e Paula (2003).
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25. En nuestros célculos tomamos como base la féormula s* = [(r -
9)/(1+g)]b, en laque r es la tasa de interés real, g es latasa de crecimien-
to del PBI real, b es el superavit primario medido en términos del PBI.

26. Segun datos de un estudio del FMI (2002), en el afio 2000 la relacion to-
tal de crédito/PBI era de 45,3% en los EUA, 84,7% en el Japén y 103,7%
en la zona del Euro.

27. Se asume que en caso de que las politicas de gasto tengan adecuado
éxito en estimular el gasto agregado de la economia (publico y privado),
el crecimiento de la renta genera una recaudacion tributaria suficiente
para financiar una politica fiscal contraciclica de inversiones publicas.
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RESUMEN

Se discute una alternativa de politica econdmica para Brasil que
permita superar la actual tendencia al estancamiento, inherente a
la politica econémica adoptada por el gobierno de Fernando Hen-
rigue Cardoso. Se presenta una propuesta de politica econémica
de largo plazo de naturaleza keynesiana, cuyo objetivo es generar
condiciones para que la economia brasilefia supere el sesgo infla-
cionario e inestable que la ha caracterizado en los ultimos afios,
para alcanzar un crecimiento sustentable y mas estable para el
pais. Para que una estrategia de este tipo pueda tener éxito, deben
compatibilizarse el equilibrio interno y el equilibrio externo. Las
bases sobre las cuales se asienta la estrategia econdmica aqui es-
bozada son: adopcidn de controles selectivos de capitales, fijacion
de un sistema cambiario de crawling peg activo, una politica in-
dustrial activa, la sustentabilidad de la deuda publica con un cre-
cimiento econdmico mayor e intereses bajos y una politica antiin-
flacionaria no monetaria.



