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En 2016 escribi en portugués una sintesis de la teoria del nuevo desarro-
llismo publicada en espafiol en 2018 en la coleccion de libros de Andlisis
Estratégico para el Desarrollo (Bresser-Pereira, 2018). Ahora presen-
taré un breve post scriptum a ese trabajo basado en mi nuevo libro New
Developmentalism — Introducing a New Economics and Political Economy,
que acaba de ser publicado en el Reino Unido. Voy a basarme en este libro
para elaborar los puntos que me parecen nuevos.

Las ideas principales del marco tedrico del nuevo desarrollismo (ND)
se formularon entre 2006 y 2014 ante el casi estancamiento de América
Latina desde la crisis de la década de 1980. Por lo tanto, sus ideas princi-
pales ya estan presentes en la sintesis que escribi en 2016. Sin embargo, en
esa sintesis no situaba la teoria del nuevo desarrollismo en el marco de las
teorias econdmicas actuales, que se dividen en ortodoxas y heterodoxas.
La ortodoxia estd representada por la teoria neocldsica y, en parte, por la
teoria austriaca, mientras que la heterodoxia esta representada por la teo-
ria postkeynesiana, la teoria estructuralista clasica del desarrollo, la teoria
neoschumpeteriana y la teoria del nuevo-desarrollismo (ND). Podemos,
por supuesto, considerar a esta ultima como parte del estructuralismo cld-
sico, pero me parece que las ideas del nuevo desarrollismo son lo sufi-
cientemente nuevas y bien estructuradas como para ser consideradas una
nueva teoria.

Ademas, en la década de 2020, la mayor novedad historica en términos
de economia politica fue el colapso del neoliberalismo que comenz¢ en la
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crisis de 2008 y se completo con el giro desarrollista en Estados Unidos en
2021, bajo la presidencia de Joe Biden. En la administracion de Trump ya
se podian distinguir politicas en esta direccion, especialmente el aumen-
to de los aranceles aduaneros, pero fue solo en la administracion de Biden
que este cambio se materializo en la medida en que el gobierno comenzoé a
utilizar politicas keynesianas contraciclicas y politicas industriales para in-
fraestructura, semiconductores y tecnologia verde. El 30 de enero de 2024,
The Economist resumio estos cambios ocurridos en los primeros tres afos
del gobierno de Biden: los gastos fiscales para financiar la politica indus-
trial aumentaron de alrededor del 40% a casi el 100% del PIB; como resul-
tado, las inversiones en manufactura aumentaron de alrededor de $100 mil
millones en 2020 a $200 mil millones al afio en 2022. El déficit publico en
2023 se situod en el 6.2% del PIB sin aumentar, sin embargo, la inflacion.
Europa ha estado tratando de seguir la misma linea, pero sin la misma di-
mension fiscal.

Otra novedad importante ha sido la constatacion de que so6lo hay dos
formas historicas de coordinar el capitalismo en el plano econémico. O
la economia de un pais esta coordinada principalmente por el mercado o
principalmente por el Estado. En el caso extremo de la coordinacién por
el mercado, tenemos el proyecto neoliberal que, por supuesto, es un ideal
nunca se ha realizado al 10%. En el caso extremo de la coordinaciéon por
el Estado el caso extremo fue el estatismo que existio durante algun tiem-
po en la Unién Soviética. Entre los dos extremos, tenemos el desarrollis-
mo o nacionalismo econdémico que propone una intervencion moderada
del Estado en la economia a través de politicas postkeynesianas y desarro-
llistas y un nacionalismo econémico antiimperialista; es decir, la clasica
perspectiva centro-periferia de Raul Prebisch. Esta perspectiva nos permi-
te identificar fases del capitalismo o tipos de gobierno que son principal-
mente desarrollistas o liberales.

A nivel de la teoria economica, ha quedado claro que muchos paises,
especialmente los latinoamericanos, operan con una politica de déficit en
cuenta corriente. Si, politica, porque no hay nada que explique por qué es-
tos paises incurren sistematicamente en déficits de cuenta corriente. Si no
existiera una politica economica de déficit corriente, el mercado arrastra-
ria el tipo de cambio hacia un equilibrio en torno al cual fluctuaria, aun-
que de forma volatil. Esa politica puede ser explicita, pero por lo general
es implicita y acomodaticia: el pais esta feliz de incurrir en déficits co-
rrientes. Hay una logica en esto: los déficits en cuenta corriente significan
necesariamente un tipo de cambio apreciado que aumenta el poder adqui-
sitivo de los salarios de los trabajadores y la clase media y los ingresos de
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los rentistas, que viven de intereses, alquileres y dividendos. Se trata, por
tanto, de un caso de populismo cambiario. En casos de politica econémi-
ca explicita, como ocurrio en Brasil entre 1995 y 2002, los déficits en cuen-
ta corriente derivan de la equivocada politica de crecimiento con ahorro o
endeudamiento externo. Hay quienes dicen que los déficits son “estructu-
rales”; pero lo estructural es el subdesarrollo, el intercambio desigual, los
bajos niveles de educacion y desarrollo tecnologico.

En relacion con la enfermedad holandesa, tuvimos un cambio significa-
tivo. El nuevo desarrollismo siempre ha definido la enfermedad holande-
sa como la diferencia entre el equilibrio de cuenta corriente y el equilibrio
industrial, el tipo de cambio necesario para que las empresas que utilizan
la mejor tecnologia sean competitivas. Por lo tanto, tenemos un modelo de
tipo de cambio dual, en el que el equilibrio industrial es el tipo de cambio
teorico que debe alcanzar la politica cambiaria y que dard lugar a un supe-
ravit en cuenta corriente.

Sin embargo, dado que muchos paises adoptan la politica de operar
sistemdticamente con déficit en cuenta corriente, el tipo de cambio no
tiende hacia el equilibrio corriente, sino hacia lo que yo llamaba el equi-
librio de la deuda externa y hoy prefiero llamar equilibrio con déficit en
cuenta corriente. Se trata de un limite al déficit en cuenta corriente: esta-
blece el tipo de cambio y el correspondiente déficit en cuenta corriente
que haran que la deuda externa crezca al mismo ritmo que el crecimiento
del PIB y asi se mantenga la relacion deuda externa/PIB, evitando el desen-
cadenamiento de una crisis de balanza de pagos. Corresponde al “equili-
brio fundamental” de John Williamson (1994), con la diferencia de que
este era el equilibrio recomendado por el economista inglés (y por la or-
todoxia liberal), mientras que el nuevo desarrollismo rechaza el equilibrio
con déficit de cuenta corriente, porque ademas de poner al pais en ries-
go de una crisis de balanza de pagos (en la medida en que el equilibrio pue-
de salirse facilmente del control de las autoridades economicas), provoca
la apreciacion de la moneda nacional. Esta valoracion, sin embargo, sigue
siendo compatible con un beneficio satisfactorio para las empresas y tien-
de a prevalecer.

Por lo tanto, en lugar de definir la enfermedad holandesa como la dife-
rencia entre el equilibrio industrial y el equilibrio corriente, debemos decir
que es igual a la diferencia entre el equilibrio industrial y el equilibrio con
déficit de cuenta corriente. Esto se muestra en el grafico 1 de esta posdata.

Se ha vuelto a examinar el problema de como neutralizar la enfer-
medad holandesa. Ha quedado claro que el establecimiento de un im-
puesto variable sobre la exportacion de productos basicos y la fijacion de
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aranceles variables y subsidios a la importacion de productos manufac-
turados requieren una reforma de los aranceles o una reforma cambiaria.
Y los dos métodos se pueden combinar. Teniendo en cuenta el numero de
agentes economicos afectados, la adopcion de un impuesto a la exporta-
cion es el método mas adecuado para los productos minerales, incluido
el petrdleo, porque el numero de exportadores es limitado, mientras que
los aranceles de importacion son mas apropiados en el caso de los expor-
tadores de productos agricolas, que son muchos. Por ejemplo, es practi-
camente imposible gravar las exportaciones de soja en Brasil porque el
numero de exportadores es inmenso y tienen el poder de vetar cualquier
impuesto.

GrAFICO 1
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Fuente: Elaboracion propia.

Todavia relacionada con la enfermedad holandesa, el nuevo desarro-
llismo defini6 una segunda razon que, en teoria economica, justifica la
adopcion de aranceles aduaneros. Aunque la ley de la ventaja comparativa
puede y debe ser criticada, se parte del supuesto de que el libre comercio
entre los paises favorece su desarrollo. Sin embargo, los desarrollistas, des-
de Alexander Hamilton, han descubierto un primer argumento que justifi-
ca los aranceles: el argumento de la industria naciente. Este argumento ha
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sido utilizado por innumerables paises desde el surgimiento del capitalis-
mo y el comercio internacional. Hay, sin embargo, un segundo argumento:
el argumento de la neutralizacion de la enfermedad holandesa, que justi-
fica los aranceles mucho después de que el pais haya dejado de tener una
industria incipiente. Estados Unidos, por ejemplo, adopt6 aranceles eleva-
dos hasta 1939, cuando su industria habia dejado de ser incipiente hacia
mucho tiempo. Lo mismo ocurri6 con Brasil, que adopt6 aranceles muy al-
tos hasta 1990. Los responsables politicos no sabian qué era la enfermedad
holandesa, pero intuyeron que los aranceles eran necesarios para que la in-
dustria siguiera siendo competitiva y los adoptaron de forma pragmatica.

Finalmente, se definiéo mejor el modelo del ciclo cambiario, que ya ha-
bia estado presente en el nuevo desarrollismo desde que comenzé a cons-
truirse. El ciclo del tipo de cambio también se muestra en el grafico 1.
Comencemos con las secuelas de la crisis de la balanza de pagos y la vio-
lenta depreciacion del tipo de cambio. En los meses siguientes el tipo de
cambio se aprecia gradualmente. Atraviesa, desde el pico altamente de-
valuado, el tipo de cambio de equilibrio industrial y luego llega al equi-
librio corriente. En ese momento el pais ha alcanzado la normalidad y
la crisis parece haber terminado, pero no es asi. El gobierno, para “cre-
cer con el ahorro externo”, insiste en la politica de déficit en cuenta co-
rriente; y el pais se sumerge en el area de los déficits por cuenta corriente.
Pero la curva del tipo de cambio no se detiene ahi. Continua aprecian-
dose y alcanza el equilibrio con un déficit en cuenta corriente, un equi-
librio precario, pero también no se detiene ahi. El populismo monetario
no se enfria y el pais finalmente toca el rock bottom que refleja el tipo de
cambio mas bajo que pueden tolerar los exportadores de materias primas
mas eficientes. A partir de entonces, se mantiene en este nivel inestable
durante algunos anos, mientras que los indicadores de deuda externa si-
guen empeorando.

De esta manera, el pais no puede pagar las amortizaciones de la deuda
externa y los intereses que se devengan cada mes y entra en una moratoria
no declarada.' En esta circunstancia, la tnica alternativa es un severo ajus-
te fiscal para reducir la demanda de divisas del pais, manteniendo la tasa
de interés alta para que las entradas de capital vuelvan a ser liquidas y la
moratoria sea suspensa. Después de un tiempo, el ajuste macroeconomi-
co funciona con el desempleo, la caida de los salarios, el aumento de la po-
breza y la caida de la inflacion. Esto calma los mercados financieros en el
extranjero y en el pais, y el tipo de cambio cae gradualmente, la moneda se
deprecia gradualmente y la curva de cambio alcanza el equilibrio actual, y
luego hay un breve periodo de equilibrio externo.
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Volviendo al ciclo, al alcanzar el equilibrio actual, el tipo de cambio de-
beria dejar de caer, pero el populismo monetario del gobierno sigue sien-
do dominante, el gasto fiscal del gobierno sigue siendo alto y la apreciacion
de la moneda contintia ocurriendo hasta que el tipo de cambio toca fondo,
lo que refleja el tipo de cambio mas bajo que los exportadores de materias
primas mas eficientes pueden tolerar. Es posible que se mantenga en este
nivel durante algunos anos, mientras que los indicadores de endeudamien-
to externo siguen empeorando. Finalmente, los acreedores pierden la con-
fianza de una vez por todas, y estalla la nueva crisis. Cabe senalar que todo
el proceso puede llevar menos tiempo si aumenta la relacion déficit/PIB en
cuenta corriente y los mercados financieros se comportan como si el pais
estuviera al borde de la cesacion de pagos. Esto es lo que ocurrié en la cri-
sis asidtica de 1977.

NoOTAS:

! Las moratorias abiertas, como la moratoria brasileiia de 1987, son raras.
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