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Liberalizacion externa e inversion
extranjera directa en Brasil, 1971-2000:
una perspectiva neoestructuralista
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INTRODUCCION

La estrategia de desarrollo brasilefia del periodo de posguerra hasta la
crisisde ladeudaen 1982, generalmente se describe como industrializa-
cién por medio de sustitucion de importaciones. Los elevados niveles
arancelariosy unarelativamente altadispersion delaestructuradetarifas
protegieron alaproduccion doméstica. Lostipos de cambio sobrevalora-
dos discriminaron en contra de las exportaciones de bienes primarios y
favorecieron lasimportacionesde bienesintermediosy de capital. Latasa
de crecimiento fue, como resultado, altamente dependiente de la expan-
sion delademanda doméstica.
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Lacrisisdeladeudallevé aunarevision delasabiduriaconvencional
sobre desarrollo culminando en el denominado Consenso de Washington.
De acuerdo a este enfoque, las estrategias orientadas hacia adentro
producen tremendas ineficiencias asociadas a laintervencion estatal ex-
cesiva, lo quellevaabagjastasas de crecimiento y aunaprofundizacién de
lainequidad. Laexperienciaexitosadelospaisesdel Estede Asiallevoa
muchos autores y a mismo Banco Mundia (World Bank, 1993) a con-
cluir quelas estrategias de desarrollo orientadas hacia afuera conducen a
un desarrollo rgpido y sostenible.

De todas maneras, Brasil tardd en convertirse al credo de liberaliza-
cion, desregulacién y privatizacion del Consenso de Washington. Sola-
menteluego del Plan Real dejulio de 1994, Brasil adoptd de maneraclara
este conjunto de politicas promovidas por Washington, aun cuando la
liberalizacion del comercioy delos capitales se habiainiciado afinesde
los ochenta.t Una peculiaridad del proceso de reforma brasilefia fue la
coexistencia de la liberalizacion comercia y de capitales con una ata
inflacién a principios de los noventa. Esto, en parte, podriaexplicar el celo
excesivo enlautilizacion del tipo de cambio como instrumento de estabi-
lizacion hasta 1999, asi como la poca atencion que se presté alas conse-
cuenciasdelasobreval oracion cambiariaen €l contexto delaliberalizacion
comercial.

Mas aln, autores partidarios de lareformacomo Franco (1999), argu-
mentan en favor de un tipo de cambio sobrevalorado, ya que reduce los
costos delos bienesimportados dando lugar aun incremento en laimpor-

1 Muchos paises de América Latina como Argentinay Chile, iniciaron las reformas a
fines de los setenta solo para revertirlas temporalmente. Otros, como México, las
iniciaron amediados de |os ochenta. De todas formas, en casi todos |os demés paises,
las reformas estuvieron marchando para principios de los noventa. Ademas, de
acuerdo a Stallings y Pérez (2000), Brasil puede clasificarse, junto con Colombia,
Costa Rica, Jamaicay México, como un reformador cauteloso, mientras que Argen-
tina, Bolivia, Chiley Pert, como reformadores agresivos. Lafuente principal de esta
diferencia, de acuerdo a los autores, se relaciona a desempefio previo. Esto es, que
los paises que tuvieron un desempefio apropiado en el pasado fueron los mas reticen-
tes ala adopcion de las reformas.
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tacion de bienesintermediosy de capital .2 El incremento de lasimporta-
ciones de bienes intermedios y de capital podria a cambio Illevar a un
incremento en la productividad y, como resultado, un crecimiento en las
exportaciones y en latasa de crecimiento de la economia. Este repunte
de exportaciones podriahacer sosteniblesalos déficit comercialesinicia-
les en una perspectiva de mas largo plazo. Ademés, se esperaria que las
reformasamigablesal mercado llevarian aunincremento enlainversion
extranjera directa (1ep), que también se traduciria en mayores tasas de
crecimiento. En particular, se ha argumentado que laiep podria generar
una externalidad macroeconémica positivallevando a un incremento en
lainversion doméstica.

L asexpectativas se centraron entoncesen que e crecimiento posreforma
seria mas alto y estaria determinado por las exportaciones. Un mayor
énfasis en las exportaciones, acompafiado de un uso més eficiente delas
importaciones podriadar lugar amayores superavit comerciales. Un com-
plemento importante del paguete de reforma seria la desregulacion del
mercado de trabajo que permitiria mantener los salarios realesy el des-
empleo en niveles relativamente bagjos. Como resultado, las reformas
[levarian aun mayor crecimientoy productividad con un nivel de desem-
pleo relativamente bajo.

Estas expectativas probaron ser el talén de Aquiles de los argumentos
en favor de las reformas, dada la persistencia de los déficit fiscales, las
tasas de crecimiento econdémico modestasy €l incremento en lastasasde
desempleo. De hecho, en unaeval uacion reciente del desempefio econo-
mico, auspiciadapor e Banco Nacional de Desenvolvimiento Econdmico
e Socia (enpEs), Pinheiro, Giambiagi y Gostkorzewicz (1999, p. 13)
argumentaron que es dificil no aceptar la proposicion de quelos noventa
fueron lasegundadécadaperdida. En sumaneradever lascosas, € unico

2 De acuerdo a Franco (1999, p. 53) lamayor productividad de la economia brasilefia
a principios de los novena implicé que era deseable cierto grado de apreciacion. En
cambio, otros autores pro reforma estan en desacuerdo con el papel de la poli-
ticacambiaria. Por gjemplo, Dornbusch (2000, p. 10) admite que la “liberalizacién
comercial necesita de una depreciacion real y de una caida del salario en dolares.”
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logro importante fue la estabilizacién. Aunque €ellos sostienen que las
reformas deben |levar amayorestasas de crecimiento en el futuroy quela
solucién alosvai venes economicos esta en el aceleramiento delasrefor-
mas, en particular, la reforma fiscal. Basicamente las reformas deben
forzar aunareduccion delos déficit fiscalesyaquelos* déficit [fiscales]
reducen el ahorroy lainversion” (Dornbusch, 2000, p. 13).

Los criticos de los procesos de estabilizacion como Delfim Netto
(1998) y Tavares (1999) argumentaron que una de las consecuencias de
laapreciacion cambiariaen particular, y delasreformas, en general, seria
el atonivel dedesempleoy lareduccion delacompetitividad internacio-
nal. Esto, a su vez, llevaria a mayores déficit comerciales, provocando
gue laeconomia se vuelva extremadamente dependiente de los flujos de
capital de corto plazo, dando lugar aun incremento en lavulnerabilidad
delabalanzade pagos. Finalmente, paraagunosautores, lasatastasas de
interés necesarias para atraer |os flujos de capital, son laprincipal causa
del incremento de los déficit fiscales. Lacrisis de enero de 1999, siendo
mucho menos acentuada que las crisis mexicana o asiatica, permitio ver
la fragilidad de las reformas.® Estas criticas son consistentes con los
enfoques estructuralistas de los efectos delaliberalizacion.

Este documento desarrollalos efectos de las reformas en el desempe-
fio macroecondmico, €l crecimiento, poniendo énfasis en el pape de la
inversion extranjera directa sobre lainversion doméstica. En la primera
seccion presenta un model o estructuralista de los efectos de laiep sobre
lainversion domeéstica. Enlasegundaseccion seanalizan losefectosdela
crisis de la deuda y la transicion hacia las reformas. La seccion si-
guiente analiza la evolucién del crecimiento de la economia brasilefia
antes y después de las reformas. Finalmente, se recogen |os resultados
obtenidos para unaevaluaciony conclusion.

2 De hecho, de acuerdo a Rodrik (2000, p. 2) “las conversaciones en Washington se
volvieron hacia las ‘reformas de segunda generacion’, ‘gobernabilidad’, y

‘revigorizacion de la capacidad del Estado’.” Larazén paraeste cambio de acuerdo a
Rodrik es la insatisfaccion generalizada con las reformas orientadas al mercado.
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EL IMPACTO DE LA IED; UNA VISION NEOESTRUCTURALISTA*

L os model os estructural es asumen que los flujos de gasto determinan al
ingreso de acuerdo con la tradicién keynesiana. Asimismo, |os estruc-
turalistasenfatizan el papel deladistribucion del ingreso en ladetermina
cion del nivel de actividad. Se asume que |os trabajadores no ahorran 'y
gue los capitalistas no consumen. Para desarrollar la extension a una
economia abierta del modelo estructuralista simple, por claridad, se su-
pone que el consumo, la inversion y las exportaciones netas son los
nicos componentes de lademanda, y que solamente seimportan bienes
de capital. El consumo (C) y los ahorros (S) se describen de lasiguiente
manera:

PC=wzQ [1]
y
PS=srK + (eP*ml* — PX) 2]

donde w es el salario nominal, z es la inversa de la productividad del
trabajo, Q esel producto, s, eslapropension aahorrar delos capitalistas,
K esel acervo decapital, eesd tipo de cambio nominal definido como el
precio doméstico delamonedaextranjera, Py P* representan los precios
domeésticosy extranjeros respectivamente, mes el coeficiente de impor-
tacionesdebienesdecapital, I* eslainversion extranjeradirectay X esel
volumen de exportaciones. Esto implicaque el ahorro doméstico, que es
una proporcion fija de los beneficios y el ahorro extranjero componen
el total del ahorro. Del mismo modo queda claro que las importaciones
de bienes de capital estan directamente asociadasalaiep.

Ademas, los model os estructuralistas suponen que | os precios domés-
ticossonfijosy se establecen como un margen sobrelos costos variables
delasiguiente manera:

4 Esta seccion esté basada en Taylor (1991a, pp. 144-146). Véase también a Dutt (1998)
para un modelo estructuralista de |os efectos de la 1Ep sobre la relacion Norte-Sur.
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P=(wz+ eP*m)/(1—m) [3]

donde it eslaparticipacion delos beneficiosen el ingreso total. Seasume
gue laley del precio Unico no es efectivay como resultado los precios
domeésticos pueden diferir delos precios extranjeros. Si laley del precio
unico fuera efectiva, entonces se tendria que P = P* por lo que t o w
tendria que ser enddgena. Finalmente, se asume que las exportaciones
son exogenas, a menos en el corto plazo, y que €l tipo de cambio esfijo
(e=1).

Lacondicion de equilibrio requiere que lainversion iguale al ahorro.
Lainverson esunafuncion delatasadebeneficioy delaiep. Tenemosque:

g=a+ br+cg*=a+ bru+ cg* [4]

donde g' es la tasa de crecimiento del acervo de capital, r es latasa de
beneficio, g* eslaieb normalizadapor el acervo de capital y uesel nivel
de utilizacién de capacidad i nstal ada defini dos respectivamente como:

r = (PQ—-wzQ —Pmi*)/(PK)
y
u= QK

Laecuacion [4] explicague el mecanismo central del modelo se sustenta
en e deseo de acumulacion, i.e. los espiritus animales, y se representa con
unafuncién deinversion que depende delatasade beneficios. Lavariable
a representa tanto a los espiritus animales de las empresas, como a los
nivelesdeinversion publicaque pueden ser independientes de considera
cionesrelativas alageneracion de beneficios.

Pararesolver el modelo se normalizalaecuacion [2] por €l acervo de
capital doméstico obteniéndose:

g° = s;mu + mg* —X
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donde x es la razén exportaciones/capital. La solucién de equilibrio es
dada por laigualdad de lainversion y el ahorro. Tenemos:

g=sfa+ bx+ g* (c—bm)/(s,—b) [5]

Lagréfical muestrael nivel deequilibrio delautilizacion de capacidad
instaladay laacumulacion de capital en unaposicioninicial deequilibrio
(Ep-

GRrAFICA 1

g

u

Ahora es posible concentrarse en |os efectos de la inversion extranjera
directa sobre el crecimiento y la utilizacion de capacidad en el contexto
delaliberalizacion externa. Laliberalizaciénimplicalareduccion delas
barrerasarancelariasy no arancelariasa comercio. En ausenciade aran-
celes en este modelo, se puede asumir que la liberalizacion reduce las
barreras no arancelarias e incrementa la participacion de los bienes im-
portados en el total delos costos. Esto es, ceteris paribus, |a constante m
aumenta. Al mismo tiempo, laliberalizacion llevaaun aumento enlaiep.
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El aumento en lainversién extranjera directatiene dos efectos. Por un
lado, aumenta lainversion domeéstica, y por otro implicaun aumento de
laimportacion de bienes de capital . El aumento delainversién doméstica
presupone que lainversién extranjeraestimulalaacumul acion domésticade
capital. Esta vision benevolente de la iep puede ser explicada como €l
resultado de encadenamientos paraatrésy paraadelante alaHirschman.
En otras palabras, la IED en ciertos sectores crea encadenamientos con
otros sectores en la cadena productiva estimulando unainversién adicio-
nal por parte de las empresas domésticas.

De acuerdo con Moran (1998, p. 20) lajustificacion tedrica para la
perspectivabenevolente del papel delaieo sebasaenlanocion dequelas
empresas transnacional es son |os principal es vehicul os paralaintroduc-
cion de nuevas técnicas de produccion y de nuevos productos en las
economias en desarrollo donde las empresas locales no poseen know-
how. Bajo esta perspectiva, laiep deberiamejorar laeficiencia, expandir
la produccion y generar un mayor crecimiento econdmico en €l pais
anfitrion. Moran (1998, p. 21) notaque hay un modelo maligno delaieo
y de desarrollo seguin el cual en vez de cerrarse la brecha entre ahorro e
inversion, laieo reducelos ahorrosdomésticosy lainversion al desplazar
alasempresas|ocal es remplazando su produccion conimportaciones. En
este caso, laieo podriadesplazar alainversion doméstica.

El modelo desarrollado en este trabajo supone que hay un efecto
positivo de laieo sobre lainversion doméstica. Sin embargo, es posible
gue laieo todavia produzca resultados negativos paralaacumulacion de
capital en el paisanfitrion. Esto se debe fundamentalmente al incremento
de lasimportaciones de bienes de capital que acomparian al aumento de
laieo en el periodo podliberalizacion. El incremento delasimportaciones
produce una reduccion en lademanda domestica, con efectos negativos
sobre la utilizacion de lacapacidad y sobre lainversién doméstica.

Formamente, podemos obtener |a condicion que determina un efecto
positivo de laieo sobre lainversion domésticatomando la derivada par-
cia delaecuacion [5]. Tenemos que:

dg/dg* = (c—bm)/(s,—b) [6]
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Suponiendo que la condicién de estabilidad keynesiana es respetada, o
sea (s, — b) > 0, entonces la iep tendra un efecto positivo sobre la
acumulacion doméstica de capital siempre y cuando (c — bm) > 0. En
otras palabras, mientras el efecto positivo delaiep seasuperior a efecto
negativo causado por el aumento de laimportaciones, laiep contribuye
parael crecimiento doméstico. Lagrafica 1 muestra una situacion en la
cual hay un aumento limitado de |latasa de acumulacion de capital, pero
lautilizacién de capacidad es considerabl emente menor.

En este sentido, €l principa problema causado por la liberalizacion
externa es que al aumentar el coeficiente m, aumentan las posibilidades
de que laep tenga un efecto negativo sobre la acumul acién doméstica.
Los argumentos favorables a la liberalizacion dependen, por tanto, de
lacreenciaen que e incremento en c compensaralos otros efectos. Otra
posibilidad no contemplada en éste modelo seria que el incremento en
laiep condujeraaun aumento delas exportaciones. Antesde analizar los
efectos de la inversién externa sobre la inversion domeéstica vamos a
describir al proceso deliberalizacion.

REFORMAS Y CRECIMIENTO

Lacrisisdeladeudaexternadisparadapor lasuspensién delos pagos por
parte de México en agosto de 1982, tuvo severos impactos en la econo-
miabrasilefia. Altosnivelesdeinflaciony tasas de crecimiento estancadas
definieron el desempefio econdmico durante |os ochenta, lallamada dé-
cadaperdida. Latasapromedio deinflacion enlosochentaestuvo alrede-
dor de 341% anual, y en su pico alcanzo latasaanual de 2596% medida
por el deflactor implicito del producto bruto interno (pis) (cuadro 1).
Ademas, a observar todo el periodo de posguerra, se debe concluir que
el desempefio en el crecimiento delaeconomiabrasilefiase divide en dos
periodos, uno antesdelacrisisdeladeuday otro después. El crecimiento
real del piB fue en promedio de 7.45% desde 1948 a 1980, y seredujo has-
tasolo 2.47% en el periodo de 1981 a 2000. Latasa de crecimiento real
enlosochentafuede3.3% s seexcluye 1980, y de 3.94% s seleincluye.
Enlosnoventael crecimiento hasido todaviamenor, 1.78% paratodala
década, 2.69% si seexcluyelarecesion de 1990y 2.62% parael periodo
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posterior alaestabilizacién. Lainflacion descendi6 dréasticamente, pero
las tasas de crecimiento sdlo se recuperaron levemente. En lo concer-
niente alas tasas de crecimiento, los noventa son ladécada perdiday no
los ochenta como podria esperarse.

Finalmente, el cuadro 1 muestraque el crecimiento delaproductividad
del trabajo fue mayor en los noventa, para ambos periodos, en contraste
conlosochenta. Detodasformas, latasade crecimiento delaproductivi-
dad esté considerablemente por debajo del nivel del periodo de sustitu-
cion de importaciones. Esto no es sorprendente ya que existe una bien
establecidacorrelacion positivaentrelaproducciony el crecimientodela
productividad.

Cuabro 1
Inflacién, crecimiento y productividad del trabajo

Inflacién pi8 real Productividad
Afios (deflactor pig) tasa de crecimiento  tasa de crecimiento
1948-1980 45.3 7.45 41
1981-1989 341.2 3.30 0.6
1990-1994 1643.6 0.79 1.0
1995-2000 8.92 2.62 2.6°
1990-2000 757.8 1.78 1.7°

Fuente: Fov, 1Bce y Bonelli, 1994.
2 Cifra para el periodo de 1996 a 1999.
b Cifra que comprende hasta 1998.

Los datos del cuadro 1 indican que los efectos de la crisis de la deuda
fueron muy fuertes. Sin embargo, la crisis no derivé inmediatamente en
un cambio de orientacion de politicaen Brasil, al menosno en direccion
delaliberalizacion. Laliberalizacion empezo efectivamente en Brasil a
final delosafios ochentadespués del fracaso de seis planes de estabiliza-
cion heterodoxos.

Lanocion dequelaliberalizacion comercia esunaestrategiade desa-
rrollo 6ptima es aceptada por la corriente dominante en economia.
Adicionalmente alaideade quelaaperturaparalos capitales externosda
lugar a mayores tasas de crecimiento, es también parte de la sabiduria
convencional. Sobre todo, las experiencias contrastantes de las econo-
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mias|atinoamericanasrel ativamente cerradasy delos paisesrel ativamen-
te abiertos del sudeste asiético, llevaron a que muchos autores (e.g.
Dollar, 1992; Edwards, 1995) sostengan que las estrategias de desarrollo
orientado hacia afuera sean masfavorables al crecimiento.®

Detodas formas, laliteratura sobre las ventgjas de la apertura econo-
mica est4 lgos de ser undnime. Las medidas de apertura no parecen ser
consistentes a traveés de los distintos estudios (Pritchett, 1996). Taylor
(1991b, p. 100) sostiene que los model os estructuralistas tanto de flujos
de bienes como de capital sugieren que la aperturao una politicade“no
intervencion” en cual quierade los mercados “ no necesariamente llevara
aun crecimiento mas rdpido o a un gjuste menos costoso a los chogques
externos’. Masaln, Rodriguez y Rodrik (1999) encuentran pocaeviden-
ciadequelaspaliticas de aperturacomercial seasocien significativamente
con un mayor crecimiento econdémico. En su estudio reciente sobre los
efectosdelasreformasestructuralesen Américal ating, Stallingsy Pérez
(2000), encontraron que laliberalizacién de la cuenta de capital y de la
cuentacorrientetiene un efecto significativo pero pequefio sobre el creci-
miento.’

A primera vista, la experiencia brasilefia presta poco soporte a la
nocion de que existe unacorrel acion positivaentre aperturay crecimien-
to. Si seclasificaa periodo de 1948 a 1980 como de orientacion hacia
adentro, el quevade 1981 a1989 como €l periodo decrisisotransicion,
y alos noventa como el de orientacion hacia afuera, entonces se debe
concluir quelasustitucion deimportaciones fue en ciertamaneraexitosa
(cuadro 1).” Al menos en €l caso de Brasil esdificil estar de acuerdo con

5 En genera, los términos de orientacion hacia afuera y apertura se utilizan sin
distincién. Se debe notar de todas formas que apertura se refiere a la ausencia de
restricciones al comercio y alos flujos de capital, cuando orientacion hacia afuera
significa dar énfasis a papel de los mercados externos como una sdlida para la
produccion doméstica.

6 Véase también Berg y Taylor (2000).

7 Rodrik (1999, p. 71) sostiene el mismo argumento. Para é “contrariamente al
conocimiento recibido, el crecimiento generado por la sustitucion de importaciones
no produce tremendas ineficiencias que abarquen toda una economia. La conclusion
de la que no se puede escapar es la de que la mayoria de paises en América Latinay
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el enfoque de Edwards (1995, p. 41) segun el cual “lasiempre creciente
presencia del Estado en el periodo 1950-1980 eventual mente asfixié la
eficienciay el crecimiento.”

De acuerdo a enfoque convencional, las politicas proteccionistas que
dominaron laagendaen |as economias de América L atina, generaron un
sesgo antiexportaciones que desalentd tanto a crecimiento como a la
diversificacion delas exportaciones. Dos canales fueron | os responsables
del pobre desempefio de las exportaciones. Primero, los arancelesy las
cuotas incrementaron el costo de los bienes intermedios y de capital
importados utilizados para producir bienes exportables. Segundo, las
politicas protecci onistas fueron complementadas generalmente con tipos
de cambio sobre val orados que redujeron lacompetitividad delas expor-
taciones. En el caso de Brasil esta claro que al menos desde fines de los
sesenta en adelante existié la preocupacion de mantener un régimen
cambiario relativamente competitivo a fin de promover |as exportacio-
nes. Por otraparte, lareduccion delasbarrerasarancelariasy no arance-
larias solamente seintensificd enlos noventa.

La grafica 2 muestra la reduccion de los aranceles promedio para
consumo (arc), capital (apk) y bienes intermedios (ari), y la reducida
dispersion delaestructuraarancel aria. Esinteresante notar que parafines
de los ochenta los aranceles estaban por debajo de los niveles de los
sesenta y considerablemente por debajo de |os niveles mas altos que se
alcanzaron en los choques del petréleo y de la crisis de la deuda. Esto
parece indicar que la mayor restriccion a las importaciones luego de la
crisisdeladeudafue laescasez de divisamas que € proteccionismo per
se (Resende, 2000).

Medio Oriente tienen registros de crecimiento de productividad previos a 1973
aparentemente favorables en comparacién con aquellos en el este asiético”. Este
resultado se sostiene por si mismo y no depende en la visién de Rodrik de la
importancia de las instituciones domésticas en la administracion de conflictos.

8 Desde 1967, Brasil promovié una reduccion arancelariay un sistema cambiario de
crawling peg que mantuvo a tipo de cambio relativamente depreciado. Esta expe-
riencialiberalizadora fue parcialmente exitosa a incrementar |os niveles de exporta-
ciones manufacturadas.
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Se debe notar también que los arancel es al canzaron sus niveles maxi-
mos durante los dos choques del petrdleo y la crisis de la deuda. Se
esperaria que durante este periodo de reducida apertura las fuerzas de
demandadomeésticahubieran sido |las masimportantes generadoras de cre-
cimiento de la produccion, mientras que en los noventa el crecimiento
hubiera sido generado por las exportaciones. De todas formas, se en-
cuentra que lo opuesto es verdad. De hecho, el cuadro 2 muestra que la
tasade crecimiento delas exportaciones eramayor precisamente durante
el periodo de la sustitucion de importaciones, y ha sido menor en €l
periodo de las reformas.

GRAFICA 2
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Fuentes: IPEA y Secex.

La crisis de la deuda forzd a la economia a una recesion, ya que las
importaci onestuvieron que reducirse dréasticamente. Laevidenciasugie-
reque el peso delareduccién delademandadomeésticacorrespondid ala
inversion publicay el consumo privado. La reduccién en la inversion
total en los ochenta fue provocada por la reduccion de lainversion pu-
blica, especia mentelainversion realizada por lasempresas publicas (Car-
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neiroy Werneck, 1993, pp. 66-69). Asimismo, existe evidenciade quela
inversion publica continué deprimidaen los noventa, un argumento que
se ha utilizado frecuentemente para defender la necesidad de un proceso
de privatizacion. Por tanto, es razonable asumir que lademanda domés-
tica en los setenta fue generada por la inversion publica'y que en los
noventa ha sido principal mente producto de lainversion privada que, de
todas formas, no alcanzé los niveles de los setenta.

Parael consumo, lahistoriaseinvierte con unincremento en el consu-
mo publico a mediados de los ochenta. EI consumo del gobierno se
increment6 de arededor de 10% del e en los setenta a 18% en los
noventa. El consumo privado, en contraste, se ubico arededor de 70%
en los setentay apenas se encuentra sobre 60% en los noventa. El consu-
mo privado se derrumb6 en el periodo de altainflaciony nuncarecuperd
los niveles de los setenta.

Cuabro 2

Tasa de crecimiento de las exportaciones e importaciones
Exportaciones Importaciones

1970-1980 155 2.1

1981-1989 11.5 1.4

1990-2000 5.8 14.3

Fuente: iPeA.

En resumen, la evolucion de la demanda domeéstica indica que mientras
gueenlossetentalainversion del gobiernoy el consumo privado eranlos
principales componentes de lademanda, afines delos noventalainver-
sion privaday el consumo del gobierno pasaron aser més significativos.
L as exportaciones tenian un papel importante en los afios setenta, pero
han tenido un papel cadavez menos significativo en los noventa.

Entre 1982y 1994 | os superavit comercial es permitieron que laecono-
mia pudiera mantener el servicio de la deuda externa. La economia se
encontraba severamente restringida por la balanza de pagos. Los déficit
comercialesque se siguieron alaestabilizacion fueron provocados por la
combinacién de un tipo de cambio fijo con la reduccién de las barreras
arancelarias. Laimposibilidad de mantener una moneda depreciada sin
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efectosinflacionarios adversos en unaeconomiaque esmas abiertaalos
flujos de capitales implica que la economia estara atrapada en los ciclos
stop-go. Esto quiere decir que los relativamente bajos niveles de creci-
miento seguiran produciendo déficit sustentables delacuentacomercial.

Detodas formas se sospechaque los defensores del proceso delibera
lizaci6n esperaban un incremento en laelasticidad ingreso de lasimporta
ciones. En su perspectiva, el cambio estructural promovido por un mayor
grado de apertura tendria ciertos costos, pero esos costos se compensa-
rian por los beneficios. Masalin, laliberalizacion comercial, representada
por la reduccién de los aranceles y la eliminacion de las barreras no
arancelarias, se complementaria con la apertura de la cuenta de capital.
Esto se hizo en 1991 cuando la participacion de los no residentes en los
mercados financieros domeésticos fue reguladapor ley. (Anexo IV, Reso-
lucién 1289/87.)

L os beneficios de la apertura de la cuenta de capital dependieron de
dos eventos de acuerdo a la sabiduria convencional. Primeramente, la
aperturadelacuentade capita llevariaauninflujo deinversién extranje-
ra directa de largo plazo més que de flujos de portafolios volatiles de
corto plazo. Segundo, se sostuvo quelosinflujosdeieo habrian tenido un
impacto positivo en la productividad y por tanto en el crecimiento y el
desempefio de las exportaciones, permitiendo asi que laeconomiacrecie-
ramas rapidamente sin incurrir en problemas de balanza de pagos.

La primera apuesta, esto es, e incremento en los flujos de la iep
respecto a los flujos de portafolios se confirmd, a menos desde 1995.
Como se puede apreciar en la grafica 3, donde los flujos son medidos
como proporcién del producto interno bruto. El segundo punto referente
alos efectos positivos de laieo en el crecimiento es mas controvertido y
dificil de aseverar. Este es el tema de la proxima seccion.

EL IMPACTO DE LA IED

Agosiny Mayer (2000) desarrollaron un modelo empirico queidentifica
s laiep desplaza hacia afuera o hacia adentro alainversion domestica.
L os autores estiman unaregresion con larazon inversion domeésticalpis,
como variable dependiente, y latasade crecimiento del producto (princi-
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pio de aceleracion), larazon iep/piB, ambas variables con algunos rezagos,
como variables independientes. Asimismo, verifican que la iep no esta
directamente correlacionada con el ris. Sus resultados muestran que los
impactos positivos de la iep sobre la inversiéon doméstica no pueden
afirmarse categoricamente. En el caso de AméricaL atina, los resultados
indican que la 1ep tuvo un efecto negativo en la inversion domestica,
mientras que generd un desplazamiento hacia adentro en la inversion
domésticaen los paisesasiaticos. En €l caso de Brasil, susresultados son
estadisticamenteinsignificantes.

Laplane y Sarti (1997) muestran que arededor de 30% de todos los
flujos de 1ED en Brasil se orientaron hacia el proceso de privatizacion,
20% correspondio afusionesy adquisiciones, y €l resto fuealamoderni-
zacion de las empresas multinacionales ya establecidas o a las nuevas.
Esto es, cercade lamitad de los flujos implican solamente un cambio de
propiedad. Es debatible el hecho de que este cambio de propiedad pueda
llevar aunamejoraen laadministraciony aun eventual incrementoenla
productividad. Moreira (1999, p. 343) indicaque lapropiedad extranjera
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(definida como propiedad extranjera sobre la mayoria del capital votan-
te) tiene un efecto positivo en laproductividad del trabgjo.

L a estrategia adoptada en este trabaj o es estimar una ecuacion similar
ala presentada en el modelo estructuralista de la primera seccion. Este
abordgjeessimilar a de Agosiny Mayer (2000) pero en lugar de analizar
datos de panel para varios paises agui hos limitamos a analizar datos de
serie temporal para Brasil. Fueron encontrados datos para el periodo
1971-2000, pero laausencia de datos confiables parala participacion de
los beneficios en el total de larentanos obligaron aexcluir estavariable
denuestro andlisis.

Variasregresionesfueron estimadas, usando diferentes variables. Para
lainversion doméstica se utilizd laformacion bruta de capital fijo como
proporcion del ris, y como proporcion del acervo total de capital. Ade-
maés, se empled laformacién bruta de capital a precios de 1980, unavez
gue los precios relativos de |os bienes de capital cambiaron, con lo que
las medidas a precios corrientes tienden a sobrestimar a la inversion
doméstica. La grafica4 muestra la inversion doméstica a precios cons-
tantes (1) y a precios de 1980 (180A), ambas como proporcién del pis. Se
nota que a precios corrientes la inversion se encontraba alrededor de
20% en 2000, mientras a precios constantes de 1980 estaba en apenas 16
por ciento.

Semidi6 enformaequivalentelaiep tanto en proporcion a rie como al
acervo de capital. La utilizacion de la capacidad fue medida como la
diferencia entre piB potencial, determinado usando € filtro de Hodrik-
Prescott, y €l piB corriente, y alternativamente se utilizo, de acuerdo con
el modelo estructuralista, la razén producto/capital. También se norma-
liz6 lainversion extranjera directa por € piB y € acervo de capital do-
meéstico. Finalmente, una variable de tendencia fue acrecida a algunas
regresiones.®

% Variables que denotan la inestabilidad macroeconémica también fueron adiciona-
das siguiendo laidea de acuerdo con la cual lainestabilidad llevaaun peor desempe-
fio macroecondmico (véase Easterly y otros, 1993). Laaltainflacion sorprendentemente
no tiene un efecto significativo sobre la formacion de capital. Por otro lado la
variacion de la tasa de cambio tiene un claro efecto negativo.
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CuabrO 3
Resultados de la regresion

Log (g') = 3.54 + 0.99 Log (u) + 0.05 Log (g*) - 0.02 T

Variable Coeficiente Desvio Standard t P
Constante 3.54 0.21 15.07 0.0000
Logu 0.99 0.23 4.38 0.0002
Log g* 0.05 0.02 3.30 0.0031
T -0.02 0.01 -2.93 0.0075
R?=97.34% R2. . =97.0%

adj

El cuadro 3 muestralosresultadosdelaregresion utilizando las variables
gue mejor se adecuan a modelo estructuralista de la segunda seccién,
medidas en logaritmos. La estadistica de Dickey-Fuller muestran que
todas | as variables son estacionarias, y |as estadisticas de cointegracion
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de Johansen muestran que hay por 10 menos una ecuacion cointegrada
entred, uy g* medidasen logaritmos. El cuadro 4 muestralosresultados
de laestadistica de cointegracion.

La evidencia indica que los efectos de la iep en la inversion privada
domeéstica son significativos pero relativamente pequefios. Laregresion
indica que un aumento de 5% en laiep tiene un impacto de 0.25% en la
inversion domeéstica. Ademas, lainformacion indicaque el principio de
aceleracion es til en la explicacion de la evolucion doméstica de la
inversion. Un aumento delautilizacion delacapacidad tiene un impacto
casi delamismamagnitud sobre lainversién doméstica.

Cuabro 4

Estadistica de cointegracion

No. Hipotético Valor Critico  Valor Critico
de Ecuaciones Auto-valor Traza 5% 1%
Cero* 0.513966 32.17818 24.31 29.75
Méximo 1 0.318473 11.97683 12.53 16.31

*Denota negacion de la hipotesis nula a los niveles de 5y 1 por ciento.

Es importante destacar que lainversion externa tuvo un efecto positivo
significativo sobre la acumulacion de capital, a diferencia del resultado
insignificante para Brasil y negativo para América Latina en genera
encontrado por Agosin y Mayer (2000). Sin embargo la magnitud del
aumento delosflujosdeiep no es suficiente paraincrementar lainversion
domeésticaalosnivelesdel periodo delasustitucion deimportaciones. En
términos del modelo estructuralista de la segunda seccion, lalineag se
mueve rel ativamente poco haciaarriba.

Si uno intenta entender |as causas de | os bajos nivel es de acumulacién
decapital en Brasil lasmismas no parecen estar fuertemente rel acionadas
con lasinversiones externas. En otras palabras, lainversion domésticano
serecupero delos niveles al canzados en | os setenta, principal mente por-
gue no serecupero el crecimiento de lautilizacion de lacapacidad insta-
lada. La gréfica5 muestrala evolucion de lainversion doméstica como
proporcion del acervo de capital y la tasa de utilizacion de capacidad
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medidacomo larel acion producto/capital, ambas a precios constantes de
1980 (180B).

En la medida que la baja tasa de utilizacion este relacionada con el
proceso de apertura, en particular con el incremento delasimportaciones
sin un correspondiente aumento de las exportaciones, uno podria con-
cluir quelaestrategiade crecimiento haciafueraen Brasil hatenido poco
suceso. L os efectos aparentes de la apertura han sido tasas de crecimien-
to y de inversion doméstica bajas. La 1Ep no ha propiciado niveles de
crecimiento comparables al periodo anterior alacrisis. Adicionalmente,
los déficit comerciaes han incrementado lavulnerabilidad delaeconomia
brasilefia como quedo demostrado con la deval uacién de enero de 1999.
Los resultados muestran que la 1ep tiene un efecto positivo sobre el
crecimiento domestico, pero que depender exclusivamente del capital
externo puede ser una estrategia arriesgada una vez que la magnitud de
capital extranjero necesariaes demasiado elevada.l°
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10 Para una discusion mas detallada de los efectos de la liberalizacion externa en
Brasil, véase Vernengo (2001).
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COMENTARIO FINAL

Enlosultimosveinticinco aflos Brasil sufrid lacrisisdeladeuda, unlargo
periodo de estancamiento y ata inflacion. Como resultado, partes del
model o de desarroll o hacia adentro fueron abandonadas, en particular, el
proceso deindustrializacion fomentado por €l Estado. Lasreformaslibe-
rales emprendidas a partir del final de los afios ochenta presuponian que
lamayor aberturatraeria capitales externos, y éstos, asu vez, llevarian a
unaintensificacion delaacumulacion de capital.

Mientras la entrada de capitales se ha tornado una redlidad, no se
concretaron mayores tasas de crecimiento. Esto no se debe a efectos
negativos de laiep sobrelainversién doméstica, sino alos efectos nega-
tivos del aumento de lasimportaciones. Estos resultados estén de acuer-
do con las predicciones delos model os estructuralistas sobre e efecto de
laiep enlaacumulacion del capital.
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