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Durante los dltimos quince afios el desempefio econdémico de América Lati-
na ha sido decepcionante y, si se mantiene la estrategia econémica que han
estado siguiendo la mayoria de estas naciones, las perspectivas futuras no
parecen tampoco favorables.

Sin embargo, los paises latinoamericanos necesitan asegurar un creci-
miento econémico rapido y sostenido. Los problemas acumulados, y las
pérdidas sufridas en la década pasada, hacen que hoy esta exigencia sea atin
mds fuerte que antes.

En este trabajo haré una reflexion sobre la estrategia de crecimiento para
las economias semi-industrializadas de América Latina.’ Obviamente, la
formulaciéon de una estrategia de crecimiento econémico estd por encima
de las facultades de cualquier autor individual. Pero mi objetivo es mas mo-
desto. Sélo quiero hacer algunas sugerencias muy generales sobre la mate-
ria, utilizando el marco tedrico elaborado por Michal Kalecki. Ello me per-
mitird, también, mostrar la validez y actualidad de este marco tedrico.

1. CAPACIDADES PRODUCTIVAS, DEMANDA E INVERSION

En términos de su ingreso por habitante, pero también desde un punto de
vista analitico, las economias semi-industrializadas ocupan un lugar inter-
medio entre las de capitalismo avanzado, y las economias capitalistas sub-
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desarrolladas, con las cuales comparten varias caracteristicas. No es necesa-
rio mencionar aqui todas esas caracteristicas. Solamente anotemos, en pri-
mer lugar, que una alta proporcién del desempleo de su fuerza de trabajo es
estructural, en el sentido que atin utilizando plenamente su equipo de capi-
tal, no estarfan en condiciones de ocupar a la totalidad de la fuerza de traba-
jo disponible en actividades de elevada productividad. Ademas de ello, su
dotacion de capital de infraestructura es pobre, sobre todo en el sector agri-
cola. Por tltimo, aunque no en importancia, en este tipo de economias la
elasticidad-ingreso de la demanda de alimentos es alta. Dada la reducida
elasticidad de la oferta agricola en el corto e incluso en el mediano plazo, la
alta elasticidad de la demanda de alimentos hace que una elevacién del in-
greso por habitante vaya acompanada de presiones inflacionarias estructu-
rales, o de un déficit externo muy fuerte. Es mas, los desequilibrios interno y
externo tenderdn a ser mucho mayores que aquellos que siguen normal-
mente a una recuperacién econdémica en una economia avanzada.

Pero, por otra parte, las economias semi-industrializadas se parecen a las
plenamente desarrolladas en que una alta proporcién de sus capacidades
productivas normalmente no se utiliza, especialmente en la manufactura.*
Esta es una importante caracteristica. En efecto, la idea central de la que
partimos en este trabajo es que pese a sus problemas actuales, los paises
semi-industrializados de Latinoamérica tienen a su disposicién un poten-
cial considerable de crecimiento. El desaprovechamiento de una parte im-
portante de su capacidad de produccion es prueba de este potencial. Sin
embargo, las limitaciones de oferta de la agricultura y la necesidad de man-
tener en equilibrio sus balanzas de pagos impediran que ellas puedan alcan-
zar ritmos de crecimiento espectaculares.

La alta tasa de capacidad ociosa existente en estas economias implica que
la produccién podria crecer de manera importante. Este incremento no se-
ria facil ni se podria lograr de un dia a otro, pero indudablemente es posible
de conseguir. En la seccién siguiente haremos abstraccion de las dificultades
de oferta y de los requerimientos implicitos para poner en uso la capacidad
ociosa. Supondremos que parte de la misma se puede utilizar en el corto
plazo sin grandes dificultades, lo cual parece ser efectivamente el caso seguin
muestra la informacién disponible. La politica de inversiones necesaria para
poner en uso la capacidad instalada se discute en una seccién posterior.
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1.1 La evidencia sobre el potencial de crecimiento

A pesar de la crisis, los paises latinoamericanos tienen a su disposicién un
potencial considerable de crecimiento. El desaprovechamiento de una parte
importante de la capacidad de produccién es prueba de este potencial. Es
mads, ese desaprovechamiento parece ser un rasgo persistente, que no desa-
parece ni siquiera durante los periodos de auge.

Aunque la informacién sobre esta situacion es fragmentaria y poco pre-
cisa, aquella que hemos podido obtener confirma la afirmacién anterior.
El primer tipo de evidencia en relaciéon con este punto se refiere al creci-
miento del capital total, que normalmente ha excedido el crecimiento del
producto.

Considérese por ejemplo el caso de México. Entre 1981y 1994 el capital
total creci algo asi como 70 porciento (la construccion no residencial un
67 porciento, y la maquinaria y equipo 43 porciento; Hofman, 1997),’ y el
PBI s6lo 20 porciento. Suponiendo que la capacidad de produccién crece
pari passu con el capital total, podemos estimar que en 1994 la utilizaciéon de
la capacidad estaba 30 porciento por abajo de lo que era en 1981 (en un
momento cuando era improbable que el capital se utilizara totalmente). Si
restringimos la comparacion al periodo mds reciente, la utilizacién de la ca-
pacidad en 1997 era probablemente 12 porciento inferior a la de 1990.

Con base en el mismo procedimiento para otros paises obtenemos para
1989 los siguientes porcentajes de utilizacién de la capacidad con relaciéon
a sus tasas de 1980. Argentina: 77 porciento; Brasil: 73 porciento; Chile:
108 porciento; Colombia: 88 porciento; Venezuela: 77 porciento.

Existe evidencia adicional, para el sector manufacturero, que proviene
normalmente de encuestas. En la encuesta semestral de opinién empresarial
del Banco de México se estimaba una cifra de aproximadamente 30 por-
ciento de capacidad ociosa para el segundo semestre de 1997. Para Chile,
una encuesta sobre el sector manufacturero (basada también en las opinio-
nes de empresarios) presentaba, en 1995, un grado de utilizacién del equipo
de capital de 82 porciento en promedio (Frigolett y Rodriguez, 1993).° En
Brasil, el promedio de utilizacién de la manufactura fue de 77 porciento
para 1996, y en el periodo 1990-1996 jamds excedié 80 porciento (Banco
Central do Brasil, 1996).
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Las cifras que hemos presentado parecen ser muy altas. Sin embargo, se
debe hacer notar que estas estimaciones sobre la capacidad ociosa son con-
servadoras, e incluso podrian minimizar el fenémeno, porque no toman en
cuenta el hecho de que el nimero de turnos operado por las empresas estd
por debajo del maximo. No hay informacién precisa a este respecto, pero la
evidencia existente indica que solamente las empresas grandes, y no todas
de ellas, trabajan los tres turnos que son técnicamente posibles. Esto sugiere
la existencia de un potencial no utilizado que por lo comun no se ha consi-
derado: si las fabricas pudieran trabajar el nimero de turnos que técnica-
mente son factibles, la produccién podria crecer significativamente.’

La economia convencional normalmente subestima la importancia de, y
el potencial asociado con el desaprovechamiento del equipo de capital, so-
bre la base de que s6lo aquel equipo que no tiene valor econémico quedara
ocioso. Este razonamiento probablemente proviene de la nocién de que en
un modelo de equilibrio general con competencia perfecta, cualquier eco-
nomia producird en su frontera de posibilidades de produccién. Sin embar-
go, atin la teorfa econémica neoclasica, cuando analiz6 las llamadas “distor-
siones internas”, apunt6 a una conclusién diferente: a saber, cuando los
precios y costos sociales y del mercado no coinciden, no se alcanza el 6pti-
mo de Pareto. Esto es, los recursos no se aprovechan totalmente, ni de la
manera mas eficaz.

El denominado “costo doméstico de los recursos” es un instrumento util
para medir si la utilizacién del equipo productivo, y la produccién interna
que se podria generar con el mismo, es conveniente o no. El procedimiento
consiste en tomar, para cualquier sector o actividad, el valor agregado inter-
no a los precios sombra, dividido por el precio sombra del tipo de cambio
extranjero. El resultado se compara con el valor agregado a los precios mun-
diales. Si esa relacién es menor que uno, la actividad interna es eficiente; el
sector de que se trate tiene ventaja comparativa y rentabilidad econémica
nacional.

Schydlowsky (1995) presenta los resultados de estudios sobre la eficien-
cia industrial utilizando el procedimiento arriba mencionado, para varios
paises de América Latina: Bolivia, Ecuador, Honduras, Guatemala, Jamaica,
Peru, Republica Dominicana y Venezuela. En todos los casos, la proporcién
del sector industrial que fue eficiente excedi6 50 porciento.
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Un estudio para el sector industrial de México, arroja resultados simila-
res, 0 quizas incluso mds contundentes (Huerta, 1996). Puesto que el equipo
ocioso es probablemente menos eficiente que el que estd siendo utilizado, en
el célculo los coeficientes de insumo-producto se elevaron 50 porciento so-
bre sus valores originales. A pesar de esto, en 46 ramas — de un total de 49
— la produccién con equipo ocioso habria resultado conveniente.

Se puede concluir entonces que, en general, la utilizaciéon del equipo de
capital ocioso resultarfa conveniente desde el punto de vista macroecon6-
mico. Es mds, la tasa de capacidad ociosa da una medida aproximada de
cuanto podria subir la produccién. Este incremento no seria ficil ni se po-
dria lograr de un dia para otro, pero indudablemente no es imposible.

1.2 La demanda interna como base del proceso de crecimiento

Una primera exigencia asociada con una mayor utilizacién de las capacida-
des productivas, es el crecimiento de la demanda efectiva. Argumentaré en
esta seccion que en los paises de América Latina el gasto publico deberia ser
el principal impulsor de la demanda interna. Ademads, el gasto publico fi-
nanciado con impuestos a las ganancias y a los grupos de altos ingresos de-
bera jugar un papel clave para igualar la distribucién del ingreso.

En su articulo cldsico sobre politicas econémicas en economias de capi-
talismo avanzado, Kalecki (1990 [1944])® consideré tres vias mediante las
cuales podria lograrse un crecimiento de la demanda (interna) suficiente
como para asegurar el pleno empleo tanto de la fuerza de trabajo como del
equipo de capital. La primera via es el gasto publico deficitario, la segunda
es el estimulo a la inversién privada, y la tercera via es la redistribucion del
ingreso en favor de los grupos de ingresos bajos.

Ese trabajo ya citado y en varios otros Kalecki (1990 [1937], 1993
[1954]) demostré que el gasto deficitario contribuye a elevar la demanda y
el empleo; y que el mismo no generara inflacion ni elevara la tasa de interés,
en la medida que existan capacidades ociosas amplias y siempre y cuando
vaya acompanado de una politica monetaria activa. Pero advirti6 que el dé-
ficit también hace crecer las ganancias junto con la demanda. No contribu-
ye entonces a igualar la distribucién del ingreso; lo cual en economias como
las latinoamericanas, en donde el ingreso estd muy concentrado, es una li-
mitacién muy seria.
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Kalecki era un fuerte partidario de la redistribucién del ingreso, por ra-
zones de justicia social pero también debido al impacto favorable de esa
redistribucion sobre la demanda y sobre el empleo. En diversos trabajos ¢l
considerd las ventajas de alcanzar alzas salariales que excedan el aumento de
la productividad del trabajo (ver por ejemplo Kalecki, 1991 [1971]). Sin
embargo, él también observé que en ciertos paises menos desarrollados

los trabajadores de cuello blanco y los poco numerosos obreros de las gran-
des empresas [...] se encuentran en una posicién privilegiada en compara-
ci6én con los pobres del campo y de la ciudad. (Kalecki, 1993 [1964], p. 8)

En el contexto de los paises de Latinoamérica, la redistribucién del in-
greso por la via de alzas salariales no parece ser la mejor solucién. Las alzas
salariales no benefician directamente a los mds pobres, que en muchos ca-
sos no son asalariados en empresas formales sino campesinos sin tierra o
con poca tierra, trabajadores por cuenta propia o empleados en estableci-
mientos informales. De hecho, esas alzas pueden incluso perjudicarlos si
ellas se transmiten a los precios de los bienes basicos. Para evitar que esto
dltimo ocurra habria que tomar medidas especificas, tales como controlar
los precios de esos bienes o subsidiarlos. Pero estas medidas en general son
dificiles de implementar, tanto por razones técnicas y administrativas
como politicas.

En parte debido a los problemas recién expuestos, Kalecki expresé su
preferencia por la generaciéon de demanda efectiva mediante gasto publico
financiado con impuestos a los sectores de altos ingresos. En su trabajo ya
citado sobre las tres vias hacia la ocupacién plena, Kalecki destac6 que la
redistribucion del ingreso mediante el gasto ptblico presenta la virtud su-
plementaria de que el mismo se puede encauzar de manera mds precisa ha-
cia los grupos mas desamparados.

El demostré también que si los impuestos recaen sobre las ganancias de las
firmas, ellos no necesariamente restaran estimulos a la inversion privada, por
cuanto (en una economia cerrada), en tanto se usen para financiar un mayor
gasto gubernamental, ellos no reducen el nivel de las ganancias totales ya que
las mayores ventas permiten compensar la caida de la ganancia unitaria neta
de impuestos (Kalecki, 1990 [1937]). Sin embargo, al evitar que las ganancias
totales crezcan junto con la demanday el producto, el gasto publico financia-
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do con este tipo de impuestos contribuird a hacer menos desigual la distribu-
ci6én del ingreso, e impedira que crezca el consumo de los capitalistas.
En un trabajo posterior, referido a las economias atrasadas, Kalecki agre-
g6 dos ventajas del gasto publico financiado con impuestos a las ganancias.
[La] reduccién del consumo capitalista también serd benéfica desde el punto
de vista de la balanza de pagos, ya que reducird la demanda de articulos de
lujo importados [...] Ademds [...] la financiacién [...] mediante la imposi-
cidn [...] [reduce] la creacion de activos liquidos. [Si] se ha generado duran-
te algtin tiempo una espiral inflacionista, la gran cantidad de activos liquidos
estimulard el acaparamiento especulativo y asi contribuira a agravar el pro-
ceso inflacionista primario.’ (Kalecki, 1993 [1954], p. 41)

Hay también otras razones, quizd mds especificas para Latinoamérica,
que justifican la idea de elevar de manera significativa el gasto publico, y de
financiarlo con impuestos a las ganancias y a los sectores mas ricos de la
poblacién. La primera de esas razones es que en estos paises el gasto ptblico
en servicios bésicos a la poblacién, como salud, educacién, y otros, es suma-
mente reducido,' en tanto que una parte importante de ese gasto se finan-
cia con impuestos que recaen en toda poblacién, o con ingresos provenien-
tes de empresas gubernamentales.

Otra raz6n adicional se asocia con la dindmica de la inversién en econo-
mias en donde existen capacidades amplias de produccién ociosas, como es
el caso de las que estudiamos aqui. En este tipo de economias, durante una
primera etapa, que puede ser incluso larga, la inversién no necesita crecer
mucho vy, por lo tanto, no es indispensable que sea la inversion el compo-
nente de la demanda que muestre el mayor ritmo de aumento. Argumenta-
remos sobre este punto en lo que sigue.

1.3 Las capacidades ociosas y el proceso de crecimiento:
un modelo macroeconémico

Con el fin de hacer mas claro el potencial que representan las capacidades
ociosas en una estrategia de crecimiento, resulta ttil especificar un modelo
simple, que permitird comparar distintas alternativas.

Entre un afo y otro el producto puede crecer gracias a que se realizaron
nuevas inversiones productivas, o bien gracias a que el equipo productivo
ya instalado se aprovecha mas y mejor. A su vez, el deterioro y la elimina-
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cién de ese equipo de capital heredado reduce la capacidad de crecer. Con
base en estos principios simples, Kalecki (1993 [1963] y 1993 [1970]) esta-
bleci la siguiente férmula para la tasa de crecimiento econémico:

r=i/y +u-d (1)

Donde r es la tasa de crecimiento del producto, i la tasa de inversiéon
(bruta), es decir, la participacién de la inversién en el producto, y es la rela-
cién (técnica) capital-producto, que indica cuantas unidades de capital se
necesitan para que el producto crezca en una unidad, d la pérdida de pro-
ducto que se debe a la eliminacion del equipo de capital antiguo o deprecia-
cién (como proporcion del producto del ano base), y u el porcentaje en que
crece el producto como consecuencia de una mas elevada y mejor utiliza-
cion de las capacidades productivas mds antiguas.

Esta formula simple muestra que, dados y y d, el producto puede crecer
gracias a un incremento en la tasa de inversion i, o bien por la mayor y me-
jor utilizacion del equipo de capital que esta parcialmente no utilizado (u).
Ambas modalidades no son antagdnicas, pero conviene diferenciarlas para
fines de analisis, y para comparar las bondades de dos tipos de estrategia de
inversiéon: una que privilegia las inversiones necesarias para hacer posible la
elevacion del coeficiente u, frente a otra que privilegia mas bien las inversio-
nes totalmente nuevas en fabricas modernas.

Las ideas que argumentaremos a continuacién son muy sencillas, pero
son también algo polémicas. En el caso de las economias semi-industrializa-
das de Latinoamérica, dirigir adecuadamente la inversion es mds importan-
te que hacerla crecer a ritmos muy altos. Ademas, se deberia dar prioridad a
las inversiones en capital fijo necesarias para hacer posible una mayor y me-
jor utilizacién del equipo capital heredado, y mds antiguo. Las ideas son po-
lémicas porque lo habitual en la literatura sobre estrategia industrial, es fa-
vorecer mas bien una gran aceleracion de la inversion, y dar prioridad a la
realizacion de inversiones totalmente nuevas, para renovar y modernizar el
capital al mas breve plazo posible y con ello elevar drasticamente la produc-
tividad del trabajo.

Consideremos un proceso de crecimiento basado preferentemente en la
elevacion del coeficiente u. Al respecto, conviene insistir en la idea que esa
elevacion no depende exclusivamente de que exista demanda suficiente, y no
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siempre serd posible si sélo la demanda crece. En muchos casos serd indis-
pensable realizar previamente inversiones de infraestructura. En otros casos
se necesitardn inversiones complementarias en las fibricas mismas. Final-
mente, en muchas situaciones serd indispensable invertir en equipo, no para
la produccién en cuanto tal, sino para controlar o impedir que ocurra un
deterioro ambiental.

Sin embargo, y esto es lo que queremos recalcar, la generacién de una
unidad adicional de producto con base en el mayor uso del equipo producti-
vo desocupado requerird menores niveles de inversiéon que si esa unidad adi-
cional de producto se genera con una fabrica totalmente nueva.'' Ello impli-
ca que en una estrategia que oriente la inversiéon de manera prioritaria hacia
equipo e infraestructura necesarios para elevar la utilizaciéon de las capacida-
des productivas ociosas (el aumento del coeficiente u), la tasa de inversién
serd mds baja respecto de otra estrategia que favorece la creacién de nuevas
fabricas. Por tanto en el corto plazo el consumo, o su tasa de crecimiento, no
se reducirfan, o se reducirian menos, en el caso de la primera estrategia.

Adicionalmente, el coeficiente de importaciones por unidad de producto
adicional también seria menor bajo la primera estrategia, debido a que este
coeficiente es mayor para la inversién que para el resto de los componentes
de la demanda final. Este hecho es también de la mayor relevancia en econo-
mias con limitada capacidad para importar, como las de Latinoamérica."

Antes de concluir el andlisis general, conviene abrir un paréntesis para
considerar la situacion de la agricultura. A pesar de que las economias que
estudiamos aqui son hoy semi-industrializadas, la pobreza en ellas es atin
enorme, y se localiza sobre todo en el campo.

La miseria de los campesinos no se resolvera por la via de su migracion
hacia las ciudades. El campo puede y debe generar nuevos puestos de traba-
jo, pues la produccién agricola deberd crecer con fuerza.

Es por ello que en cualquier estrategia, sera preciso desarrollar una poli-
tica de inversiones orientada al apoyo a la agricultura, y muy en especial a la
agricultura productora de alimentos, para mejorar su capacidad de oferta."”
Pero las inversiones agricolas, y la mejora de las capacidades de oferta del
sector, ejerceran también una contribucién indirecta al crecimiento, puesto
que permitirdn que se reduzca el monto de la inversioén requerido para ob-
tener un determinado aumento del producto.
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En efecto. Uno de los costos de inversiéon necesarios para el crecimiento
es aquel asociado con el mejoramiento y el mantenimiento de la infraes-
tructura urbana, los cuales son en general muy altos. En la medida que la
inversion en el campo se oriente preferentemente a elevar los rendimientos
por hectdrea — en lugar de dar prioridad a los aumentos de la productivi-
dad laboral — crecerd la demanda de fuerza de trabajo, lo que hara posible
que mejoren las condiciones de vida de los obreros agricolas. Gracias a esto
la poblacién se verd incentivada para mantenerse en sus lugares de origen, y
se controlara por esta via el proceso migratorio. Como consecuencia, la in-
version necesaria para la infraestructura urbana serd menor, y con ello la re-
lacién capital-producto agregada se reducird."

1.4 Hacia un crecimiento apoyado en el empleo

Los beneficios que se obtendrian con una estrategia que privilegia las inver-
siones para el aprovechamiento del equipo de capital actualmente ocioso no
estarian libres de costos.

El crecimiento del producto requerird normalmente el aumento del em-
pleo. Pero si ese crecimiento se basa en medida importante en una mayor
utilizacién del equipo mds antiguo, entonces el nivel, o la tasa de crecimien-
to de la productividad del trabajo, se reduciran, y por consiguiente la de-
manda de fuerza de trabajo serda mayor.

Por lo tanto, el costo mas alto a pagar para lograr el crecimiento con una
estrategia basada en la mayor utilizacién de la capacidad ociosa, viene en la
forma de menores tasas de crecimiento de la productividad del trabajo vy,
por tanto, mas elevados requerimientos de empleo. Pero éste es un costo
que las economias latinoamericanas pueden soportar, dado que en todas
ellas el desempleo laboral es muy amplio.

Desde cierto punto de vista, la estrategia que aqui apoyamos, que privile-
gia la inversidn destinada a hacer posible el uso del equipo mds antiguo,
conlleva una desaceleraciéon del progreso tecnolégico. Sin embargo, con re-
lacién a esto, el argumento expuesto por Kalecki hace mucho tiempo (en su
importante, aunque poco conocido estudio de la economia de Israel)'
sigue siendo enteramente valido:

La inversion en ramas de la industria en las que atn existen capacidades no
utilizadas es un lujo que la economia israeli no puede permitirse por el mo-
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mento, a pesar de que proceso implicaria una modernizacién considerable.
Esto sucede especialmente porque [...] actualmente no existe escasez de ma-
no de obra vy, por tanto, este tipo de modernizacion, que estaria dirigido a
ahorrar trabajo, no tiene mucho sentido desde el punto de vista del interés
global de la economia considerada como un todo. Puede argumentarse que
la modernizacién es necesaria para reducir los costes y, asi, incrementar la
capacidad para competir en el exterior, lo que incrementaria las exportacio-
nes. No obstante, desde el punto de vista del ahorro de divisas, que es el fac-
tor mds escaso en la economia israeli, es mucho mds razonable pagar primas
a la exportacién, por muy artificial que parezca esta subvencién de métodos
de produccién anticuados. (Kalecki, 1993 [1951], p. 103)

Finalmente, es necesario tomar en cuenta que en la estrategia que aqui se
recomienda, los niveles mas elevados de la produccién, los salarios, y las ga-
nancias que se lograrian en el corto plazo gracias a la utilizacién plena de los
recursos disponibles (pero desaprovechados), facilitarian e impulsarian de
hecho una transicién hacia una economia estructuralmente mas eficiente.

La razén es la siguiente. La utilizacién mds plena y eficiente de recursos
que de otra forma permanecerian ociosos, permitiria elevar la ocupacién asi
como alcanzar niveles de consumo mas altos durante una etapa inicial. Parte
de este consumo incrementado podria tomar la forma de mayores gastos en
educacién.'® Ademds, el mayor empleo, asi como los mayores recursos desti-
nados a la educacién, permitirfan alcanzar una mds rapida calificacién y en-
trenamiento de la fuerza laboral. Por dltimo, un consumo per capita mas
elevado es més fécil de estabilizar una vez que se ha alcanzado cierto nivel
bésico; y, posteriormente, una mayor proporciéon del crecimiento en el in-
greso podrd ser canalizada a la inversion; esto es, hacia una elevaciéon gradual
del coeficiente de inversion. Por consiguiente, en el futuro seria mds facil in-
corporar tecnologia mas moderna y de una mayor productividad del trabajo,
mientras que al mismo tiempo se hace crecer la tasa de acumulacién.

2. EQUILIBRIO EXTERNO Y CRECIMIENTO ECONOMICO

2.1 Equilibrio externo, inversion y competitividad

La experiencia enseiia que un proceso de crecimiento sostenible exige man-
tener un equilibrio bdsico de las cuentas externas. Iniciaremos nuestra re-
flexién sobre este punto con base en una formalizacidn sencilla. Podemos
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expresar el nivel del producto Y, en funcién de las importaciones My del
coeficiente de importaciones B, de manera que:

Y=M/B (2)

Escribiendo la relaciéon anterior en términos de las tasas de crecimiento
respectivas y denotdndolas con letras minusculas, obtenemos (aproximada-
mente, para valores pequenos de las tasas de crecimiento):

r=m->b (2a)

Si suponemos (para simplificar) que en el momento inicial las exporta-
ciones y las importaciones son equivalentes, y que se mantiene el equilibrio
de la balanza comercial, entonces denotando la tasa de crecimiento de las
exportaciones por x obtenemos:

r=x-b (3)

Esto es, en condiciones de equilibrio externo, la tasa de crecimiento del
producto serd igual a la tasa de crecimiento de las exportaciones menos la
tasa de crecimiento del coeficiente de importaciones.

Esta férmula elemental tiene su importancia. La experiencia latinoame-
ricana (y también la mundial) ensefia que una economia no puede crecer de
manera estable y sostenida con base en el endeudamiento externo. Pero ello
asu vez indica que la tasa de crecimiento sostenible no puede exceder la tasa
de crecimiento de las exportaciones menos la tasa de crecimiento del coefi-
ciente de importaciones. Con otras palabras, y en términos generales, una
aceleracion del crecimiento deberd ir acompafiada con una expansiéon mds
veloz de las exportaciones, con sustitucion de importaciones, o con ambos
fenémenos de manera simultanea.

En el caso latinoamericano, esta idea general adquiere una formulacién
mas especifica. En efecto, aqui la dificultad no estd por el lado de las expor-
taciones, ya que éstas han crecido con bastante fuerza durante la década de
los noventa. El problema esta en el fuerte aumento del coeficiente de im-
portaciones. En consecuencia, la reanudacién del crecimiento y el creci-
miento acelerado en el largo plazo en América Latina exigira sostener la di-
ndmica exportadora mientras, simultdneamente se limita el aumento del
coeficiente de importaciones."” Todo lo anterior plantea de inmediato la
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busqueda de instrumentos y vias capaces de asegurar, por una parte, la
ampliacidn de las capacidades de oferta en los sectores productores de bie-
nes transables, y por la otra la competitividad de los bienes de produccién
nacional. Estos dos temas son muy extensos, y en lo que sigue me limitaré a
considerar algunas cuestiones muy puntuales, tratando sobre todo de reco-
ger y eventualmente ampliar algunas consideraciones hechas en su mo-
mento por Kalecki.'®

Como dijimos, una reanimaciéon econémica rapida y sostenida, sobre
todo si ella se apoya en una fuerte elevacion del empleo, genera una gran
demanda de bienes alimentarios, porque la elasticidad-ingreso de la deman-
da por alimentos es elevada mientras su elasticidad precio es muy pequenia.

En diversos trabajos, Kalecki hizo hincapié que en las economias menos
desarrolladas, las limitaciones de la oferta interna de bienes agropecuarios
impiden que ella crezca a un ritmo acorde con el alza de la demanda. Por
tanto, en condiciones de crecimiento rdpido, si la capacidad para importar
es limitada los precios tenderan a subir y la distribucién del ingreso empeo-
rard." Si existe comercio exterior de bienes agropecuarios, la aceleracion del
crecimiento ird acompanada mds bien de una caida de las exportaciones de
bienes alimenticios, o de un alza de las importaciones de los mismos.
No estd de més recordar aqui la experiencia de rapido crecimiento de Mé-
xico durante el auge petrolero. Entre 1977 y 1981 el producto total creci6
42 porciento, y el producto agropecuario 17 porciento. Pues bien, entre esos
afios las importaciones agropecuarias crecieron 380 porciento. En Chile
durante el gobierno de la Unidad Popular sucedié algo parecido: entre 1970
y 1971 el producto crecié 7.7 porciento, los salarios reales 20 porciento,
la produccién agricola 6.7 porciento, y las importaciones de alimentos
54 porciento.”

Como acabamos de indicar, el déficit de la oferta interna de alimentos se
podria cubrir con importaciones de estos bienes. Sin embargo, ésta no pue-
de ser una solucién de largo plazo, porque impondria una gran tensién al
balance externo, y ademds porque implicaria desaprovechar los recursos
humanos y materiales del campo.

Un conjunto de inversiones bien dirigido hacia la agricultura es, enton-
ces, indispensable para sostener las altas tasas de crecimiento que Latinoa-
mérica necesita. La mayor capacidad de oferta de bienes agropecuarios per-
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mitird abastecer la demanda interna asociada con el crecimiento, lo que ten-
derd a reducir el coeficiente de importaciones tanto sectorial como global;
en tanto que podran también crecer las exportaciones y el coeficiente de ex-
portaciones.

En lo que concierne a la ampliacién de las capacidades de oferta de bie-
nes manufacturados, como se dijo una caracteristica importante del proce-
so econdmico reciente de América Latina es que el mismo ha estado acom-
panado con un crecimiento fuerte de las exportaciones, y muy en especial
de aquellas manufactureras, lo cual ha sido posible gracias a un acelerado
proceso de acumulacién de capitales en las ramas correspondientes. Sin
embargo, simultdneamente han crecido con igual o mayor fuerza las impor-
taciones de insumos y de materias primas, y en especial aquellas que se utili-
zan para fabricar los bienes de exportacién.” Ello sugiere que la ampliacién
de las capacidades productivas en la manufactura ha descuidado relativa-
mente las ramas capaces de sustituir importaciones — al contrario de lo que
sucedio en la regién en etapas anteriores de su proceso econdémico.

En este contexto, resulta vdlida también para la América Latina de hoy la
siguiente observacién hecha en su momento por Kalecki para Israel:

es evidente que se puede lograr un ahorro considerable de importaciones

mediante la inversion en sectores bdsicos. En muchos casos, el coste de la

inversion es reducido en relacién con el ahorro de importaciones, y el valor

afiadido anual es tres o cuatro veces el valor de la inversién necesaria.
(Kalecki, 1993 [1951], p. 102)

Conviene agregar que el fuerte aumento del coeficiente de importacio-
nes manufactureras de América Latina, abre posibilidades interesantes de
inversion al capital privado en actividades de sustitucién de importaciones.
Las nuevas inversiones permitirian ampliar las capacidades productivas,
moderar la tasa de aumento del coeficiente de importaciones, y acelerar el
crecimiento.” Sin embargo, la experiencia también ensefia que, incluso
cuando existen buenas condiciones de rentabilidad, la inversién privada no
necesariamente fluye hacia las ramas prioritarias. Para canalizar la inversion
hacia esas ramas, se precisa una politica industrial que establezca estimulos
y limites a la inversion privada, y en donde el estado esté también dispuesto
a entrar como inversionista cuando el sector privado no lo haga. Las reco-
mendaciones de Kalecki siempre fueron en este sentido, y la validez de una
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politica industrial de esta naturaleza qued6 demostrada en la experiencia de
las economias del sudeste de Asia.

Dijimos antes que una segunda condiciéon necesaria para mantener las
cuentas externas en equilibrio en condiciones de rapido crecimiento, es ase-
gurar la competitividad de los bienes de fabricacién nacional mediante un
tipo de cambio real competitivo.”

La respuesta de la economia convencional a esta exigencia, es la de mejo-
rar la competitividad por la via de una devaluacién de la moneda nacional.
Sin embargo, esta via no siempre es eficiente, y en la mayor parte de los ca-
sos no es la mejor alternativa. Mencionemos a continuacién algunos de los
problemas involucrados.

Por una parte, la devaluacién genera presiones inflacionarias, porque las
firmas elevan sus precios en proporcion al (o incluso en mayor proporcién
que el) alza de sus costos, y los trabajadores luchan por defender su salario
real. Por otra parte, incluso si la devaluacion no se traspasa enteramente a los
precios internos, y se eleva el tipo de cambio real y la competitividad, no es
seguro que la balanza comercial mejore (esto es, la llamada “condicién Mar-
shall-Lerner” puede no cumplirse). Por tltimo, cuando la devaluacién no se
traspasa enteramente a los precios de los bienes de fabricacién nacional, los
salarios reales y la participacion de los salarios en el valor agregado se reduci-
ran, generando una caida de la demanda interna que puede ser mayor que el
posible aumento de la demanda externa neta (aumento que ocurre cuando
la condicién Marshall-Lerner si se cumple). En este caso, la demanda global
caerd y la devaluacidn serd contraccionista. La experiencia de Latinoamérica
muestra que las devaluaciones tienden efectivamente a ser contraccionistas.

Desde sus primeros estudios tedricos, Kalecki (1990 [1933], [1935]) re-
conocié los problemas que trae consigo una devaluacién.** Por ello mismo,
por ejemplo en su trabajo sobre Israel ya citado, recomendé mds bien subsi-
diar las exportaciones. Esta medida resulta plenamente valida también para
el caso de América Latina. Tiene la ventaja de que mejora la rentabilidad y la
competitividad de los bienes de fabricacién nacional sin elevar sus precios
internos y sin perjudicar a los consumidores nacionales.” Es mas, estos sub-
sidios se podrian también extender a algunos tipos de ventas en el mercado
interno (con el compromiso de las firmas de rebajar su precio), en cuyo
caso se estimularfa la sustitucién de importaciones.
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En sintesis, la existencia de capacidades ociosas importantes en la manu-
factura crea la posibilidad de que las economias latinoamericanas alcancen
ritmos de crecimiento altos con un coeficiente de inversiéon mas bien reduci-
do. La demanda interna puede crecer a tasas elevadas liderada por el gasto
publico financiado con impuestos a las ganancias y a los grupos de ingresos
elevados. Las cuentas externas se pueden mantener en equilibrio en condi-
ciones de crecimiento rapido. Para ello se requiere, de una parte, dirigir las
inversiones hacia la agricultura y hacia las actividades manufactureras pro-
ductoras de bienes transables, en especial productoras de sustitutos de im-
portacién, y de la otra asegurar una competitividad adecuada de los bienes de
fabricacion nacional mediante subsidios bien canalizados y administrados.

2.2 Los limites al crecimiento

Pareciera, pues, que América Latina podria crecer en el futuro a tasas espec-
taculares. Sin embargo, éste no es el caso. Hay limites al crecimiento, asocia-
dos con los obstdculos que se enfrentan para acelerar las tasas de expansion
de la agricultura, por un lado, y con las dificultades de asegurar un alto cre-
cimiento de las exportaciones, por el otro.

Hemos dicho varias veces que un alto ritmo de crecimiento econémico
va acompanado con elevadas tasas de aumento de la demanda de alimentos.
Vimos también que el déficit de la oferta interna de bienes agricolas puede
pagarse con exportaciones de otros bienes transables con elevada elasticidad
de oferta. Sin embargo, debemos considerar también que la agricultura es
un sector claramente “determinado por la oferta”, entendiendo por tales
aquellas

actividades que tienen un cierto techo para el crecimiento de largo plazo por
razones técnicas y organizativas, tal que un incremento considerable de los
gastos de capital no bastard para elevar su producciéon a una tasa mayor.
(Kalecki, 1992 [1962], p. 225)

En consecuencia, un crecimiento econémico rapido tenderd a ir acom-
pafiado durante un periodo mas bien prolongado con un desequilibrio en el
comercio de bienes agropecuarios,*® que deberd financiarse con exportacio-
nes manufactureras. El problema, sin embargo, es que hacer crecer las ven-
tas externas de estos bienes a ritmos altos puede ser bastante dificil.
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En efecto. Con subsidios a la produccién bien concebidos y administra-
dos podemos hacer rentable y competitiva la produccién con el equipo y los
trabajadores desempleados. Sin embargo, los subsidios también generan al-
gunos problemas, y més alld de ciertos niveles, sus beneficios se hacen pro-
gresivamente menores.

El primer problema es que un crecimiento persistente de los subsidios
puede ocasionar una carga fiscal en aumento y dificil de manejar (Kalecki,
1990 [1944], 1997 [1943]; ver también Schumacher, 1944). Es cierto que los
subsidios se pueden financiar elevando los impuestos a los grupos de altos
ingresos. Pero si los impuestos crecen mucho, los beneficios de evadirlos se
hardan mayores, y surgira la tendencia de buscar nuevas y mds refinadas for-
mas de evasion. Ello hard que la recaudacién impositiva se haga cada vez
mas dificil y costosa, y puede traducirse incluso en una reduccién de la per-
cepcion tributaria.

Es verdad también que el gobierno puede financiar los subsidios con dé-
ficit. Pero un déficit persistente, eleva las ganancias y el ingreso de los rentis-
tas, asi como el consumo de los grupos mas ricos de la poblacién. Ademas,
un déficit creciente elevara la participacién de la deuda publica en el pro-
ducto, asi como la participacién en el producto de los intereses necesarios
para pagar esa deuda. Una situacién de este tipo forzaria de nueva cuenta al
gobierno a buscar impuestos adicionales para servir los intereses de la deu-
da. A la vez, la deuda creciente puede estimular tendencias especulativas en
contra de la moneda nacional, y en especial fugas de capitales.”’

Ademds de estos problemas, que aluden al manejo de los subsidios, hay
limitaciones en basar la defensa del mercado interno, y la lucha por los mer-
cados externos, exclusivamente en la competitividad de costos y precios
(esto es, en aumentos del tipo de cambio real), que es la inica competitivi-
dad que apoyan directamente los subsidios a la produccién.

La primera limitacion es la siguiente. Si el costo de oportunidad de la
mano de obra desocupada fuera cero, se justificaria subsidiarla por com-
pleto. Entonces, los costos (de oportunidad) de los bienes de fabricacion
nacional incluirian exclusivamente el costo de las materias primas impor-
tadas o que pueden exportarse.?® Por tanto, en casi todos los casos, con un
margen de ganancia minimo los bienes de produccién nacional serian
competitivos.
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Sin embargo el costo de oportunidad de la fuerza de trabajo no es cero en
América Latina: la inmensa mayorfa de los desocupados (abiertos o encu-
biertos) desarrollan alguna actividad productiva. Esto hace que nuestros
costos de oportunidad excedan aquellos de otras naciones menos desarro-
lladas, cuya produccién compite con la de nuestros paises.

Ahora bien, los subsidios sélo se justifican cuando el costo de oportuni-
dad de fabricar un bien en el pais es inferior a lo que costaria adquirirlo o
venderlo en el mercado mundial. En la medida que para muchos bienes
nuestros competidores tienen costos de fabricacion y costos de oportunidad
menores que los nuestros, el margen y el grado en que se justifica apoyar
con subsidios la produccién de esos bienes, y nuestra competitividad, se es-
trechan. Para poder competir, tendriamos que lograr bajar nuestros costos
de oportunidad por debajo del de nuestros rivales. Los subsidios a la pro-
duccién no bastan para esto.

Una segunda limitacién de los subsidios es la siguiente. A pesar de que
las exportaciones de las economias que aqui consideramos no son todavia
demasiado significativas a escala general, en algunos paises y sectores ellas si
constituyen una proporcién elevada del mercado. Por ejemplo, en 1996 las
exportaciones mexicanas a Estados Unidos representaban 9.2 porciento de
las importaciones totales de ese pais. Agréguese a ello que, en ese mismo
afio, México era “el principal proveedor de los Estados Unidos en 926 pro-
ductos, los cuales representan 39 porciento de las exportaciones mexicanas
a ese pais. Ademas, México es el segundo o tercer proveedor de Estados
Unidos en otros 1,556 productos” (Banco de México, 1997).

Ahora bien, mas alld de cierto punto, las rebajas de precio necesarias
para colocar volimenes crecientes de exportaciones en el mercado mundial
pueden tener efectos contraproducentes. En particular, en los casos de
aquellas mercancias para las que nuestros paises ya son proveedores signifi-
cativos en los mercados respectivos — y en donde los productos latinoame-
ricanos enfrentan una curva de demanda relativamente ineldstica — rebajas
ulteriores de precio podrian no traducirse en un incremento, sino incluso
en una caida del valor de nuestras ventas (aumentaria sélo el nimero de
unidades vendidas, mas no su valor total). Adicionalmente, podrian esti-
mular acciones de represalia hacia nuestras exportaciones por parte de los
fabricantes locales.
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En consecuencia, el crecimiento de nuestras exportaciones exigird no
s6lo rebajas de precios, sino también mejoras de calidad de nuestros pro-
ductos de exportacidn. Serd pues necesario, por asi decirlo, combinar movi-
mientos a lo largo de una curva dada de demanda, logrados mediante pre-
cios mds bajos, con un desplazamiento hacia la derecha de la curva de
demanda por nuestras exportaciones, obtenidos por la via de una calidad
superior de los bienes que vendemos. Esto dltimo no sera facil ni rdpido,
pues exige elevar la dotacion y calidad de los recursos productivos, lo cual
s6lo se logra en periodos largos.

CONCLUSION

El andlisis que hemos hecho con base en la teoria de Kalecki nos permite
formular ahora la siguiente conclusién. En las condiciones actuales de los
paises semi-industrializados de América Latina, se justifica una visiéon opti-
mista, pero también de cautela. Una estrategia de crecimiento alternativa
podria y deberia estimular y hacer posible el pleno aprovechamiento de las
capacidades ociosas disponibles, con base en un gasto publico en ascenso y
una adecuada canalizacién de las inversiones. Es mds, ello seria posible sin
que la inversion tenga que elevarse a tasas espectaculares, y por tanto sin
que sea necesario sacrificar el consumo de las clases populares. Finalmente,
las cuentas externas se podrian mantener en equilibrio, incluso con tasas de
crecimiento relativamente altas, subsidiando los bienes de fabricacién na-
cional. Sin embargo, las condiciones econémicas e institucionales de la agri-
cultura, por una parte, junto con el lento crecimiento de la economia mun-
dial, por la otra, tenderdn a limitar el crecimiento de nuestros paises, mas
alld de lo adecuadas que puedan ser las medidas que podamos adoptar en el
futuro previsible.

RESUMO

En este trabajo se hace una propuesta de estrategia de crecimiento para las
economias semi-industrializadas de América Latina, utilizando el marco
tedrico elaborado por Michal Kalecki. Una estrategia de crecimiento eficaz
podrd y debera estimular y hacer posible el pleno aprovechamiento de las
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capacidades ociosas disponibles, con base en un gasto ptblico en ascenso y
una adecuada canalizacién de las inversiones. Ello serd posible sin que la in-
version tenga que elevarse demasiado, y las cuentas externas se podran
mantener en equilibrio, incluso con tasas de crecimiento relativamente al-
tas, subsidiando los bienes de fabricacién nacional. Sin embargo, las condi-
ciones econdmicas e institucionales de la agricultura, por una parte, junto
con el lento crecimiento de la economia mundial, por la otra, tenderan a li-
mitar el crecimiento de nuestros paises, mds alla de lo adecuadas que pue-
dan ser las medidas que podamos adoptar en el futuro.

ABSTRACT

This paper draws on Michael Kalecki’s theoretical framework to propose a
growth strategy for semi-industrialized Latin American economies. An effi-
cient growth strategy can and should stimulate and enable a full utilization
of available spare capacities on the basis of growing public expenditures and
a proper channeling of investment. This should be possible without neces-
sarily demanding a very significant increase in investment, and external ac-
counts will remain in equilibrium even at relatively high growth rates, pro-
vided subsidies can be granted to locally manufactured products. However,
the economic and institutional conditions of agriculture, on the one hand,
and the slow growth of world economy, on the other, may tend to curb the
development of our countries, no matter how adequate the measures we
adopt in the future.

NOTAS

1. Este articulo es una versién mds extensa de uno publicado originalmente en el n. 106,
1999 de Mondes en Developpement, Bruselas-Paris.

2. El autor quiere expresar aqui su enorme deuda intelectual con Ignacy Sachs, de quien
aprendié y con quien pudo discutir a lo largo de muchos anos, varias de las ideas que
aqui se presentan.

3. Se trata basicamente de Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México, Uruguay y Vene-
zuela. El ingreso promedio per capita de estos paises era de alrededor de US $7,000 ddla-
res de los Estados Unidos en 1995 (de acuerdo al método de paridad del poder de com-
pra), con un valor minimo de US$ 5,400 para Brasil, y uno maximo de US$ 9,520 para
Chile. En Francia la cifra correspondiente era de US$ 21,030.
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Schydlowsky (1983) realiz6 estimaciones para varios paises de Latinoamérica sobre el
incremento del empleo industrial que se generaria si las empresas aumentaran el nad-
mero de turnos hasta tres. El crecimiento proporcional en el empleo podria estar entre
4.5 porciento (Colombia, 1973), y 14.3 porciento (Pert, 1971).

Las citas de Kalecki remiten, primero a la fecha de publicacién del volumen correspon-
diente de sus obras completas, después a la fecha de publicacion original del articulo, y
por dltimo a la pagina de la edicién de las obras completas cuando se trata de una cita
textual.

En la época en que Kalecki se ocup6 de estos problemas, en la mayoria de los paises
(tanto avanzados como atrasados), existia un estricto control de cambios. En la actuali-
dad, en que ese tipo de controles ya no existe, el peligro de la existencia de grandes ma-
sas de activos liquidos no se limita al acaparamiento especulativo de mercancias, sino
que ademads incluye la compra de divisas y la fuga de capitales.

Por ejemplo, entre 1990 y 1996 el gasto publico total representd, en promedio para
América Latina, 17.8 porciento del producto. En los paises de la OCDE el porcentaje
correspondiente fue 35.4, y en Francia fue 42.6 porciento (Cepal, 1998).

Incluso si, como es probable, se necesitardn inversiones especificas para evitar los pro-
blemas de contaminacién, que son mayores en la fibrica ya existente.

La tasa de inversion y el coeficiente de importaciones podrian reducirse mas al hacer de-
crecer la relacién capital-producto de las nuevas inversiones (g) siempre que sea técni-
camente factible, y a través de alargar el lapso de vida util del equipo de capital (lo que
disminuiria el valor de d). Para no recargar excesivamente el texto, no nos detendremos
aqui de estas cuestiones (ver Kalecki, 1993 [1963], capitulos 7 a 10).

Kalecki (por ejemplo, 1993 [1954], [1963], [1966]) hizo también mucho énfasis en los
obstdculos institucionales que limitan la oferta agricola. Aqui no me ocuparé de esos
obstdculos, lo cual no quiere decir que no los considere importantes.

Debo esta idea a Ignacy Sachs, a quien he citado aqui informalmente.

Este trabajo de Kalecki sobre Israel es de especial importancia porque es, a mi juicio, el
unico en que nuestro autor considera el caso de lo que hoy llamamos una economia
semi-industrializada.

Los gastos en educacion se consideran aqui como un gasto en consumo, tal como se
presentan en las cuentas nacionales.

Dicho con otras palabras, si las exportaciones estan creciendo mds fuertemente que el
producto, el crecimiento de este tltimo se puede acelerar incluso si las importaciones
también crecen mds rdapido que el producto y, por tanto, si crece el coeficiente de im-
portaciones. Lo que se necesita, sin embargo, es que ese coeficiente crezca a ritmos me-
nores que antes.
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En su estudio para Israel Kalecki (1993 [1951]) recomendé diversas medidas para
equilibrar las cuentas externas, tales como las inversiones para reducir las importa-
ciones y expandir las exportaciones, los subsidios a la exportacidn, la asignaciéon de
materias primas importadas en funcién del desempeno exportador de las empresas, los
controles estrictos a la fuga de capitales, etcétera. Kalecki solia decir que sus recomen-
daciones como experto internacional rara vez eran aplicadas, y reconocia que ello po-
dria deberse al hecho que normalmente él era més radical que los gobiernos que lo in-
vitaban. Sin embargo, medidas como las que acabamos de mencionar en esta nota, se
aplicaron de manera muy radical en los paises del sudeste de Asia, y contribuyeron
mucho al éxito exportador y al fuerte dinamismo que alcanzaron esos paises hasta fe-
cha muy reciente.

El también argument6 que el alza de los precios relativos agropecuarios no necesaria-
mente estimulard una mayor oferta de estos bienes en el mediano plazo, porque los obs-
taculos institucionales a menudo impiden que los mayores precios beneficien a los cam-
pesinos productores. La idea bésica de Kalecki de la inflacién debida a una insuficiente
oferta de alimentos fue retomada posteriormente por la teoria estructuralista latinoa-
mericana de la inflacién. Véase al respecto, Noyola (1956) para la presentacion original
de esta teorfa, y Olivera (1967) para una formalizacién de la misma idea.

Uno de los factores que seguramente contribuy6 al répido crecimiento econémico de
Brasil en el pasado, fue la elevada elasticidad de su oferta agricola.

Por ejemplo, en el caso de México, segin una estimacion reciente el coeficiente de im-
portaciones de la industria exportadora nacional (definido como las importaciones de
insumo como proporcion de las exportaciones) habria pasado de 8.6 porciento en 1983,
a 61 porciento en 1994 (Védzquez, 1995).

Puede anticiparse también que los costos de inversién para las actividades de susti-
tucién de importaciones serdn mds bien bajos, debido a la existencia de capacidades
ociosas.

El tipo de cambio real se define aqui como igual a E(px/p), donde E es el tipo de cambio
nominal (pesos por délar), px el indice de precios de nuestros socios comerciales, y p el
indice de precios de los bienes de fabricacién nacional.

Kalecki (1991, [1939], p. 36-38) considerd también la posibilidad que una devaluacién
sea contraccionista. Esta misma idea fue después desarrollada en un trabajo de
Krugman y Taylor (1978). Curiosamente, los autores no mencionan a Kalecki entre los
pioneros de esta idea.

Los subsidios a la exportacion estdn prohibidos en los convenios de comercio interna-
cionales. Sin embargo, ellos se usaron en el pasado y se siguen usando hoy. Por lo de-
mds, los subsidios podrian tomar la forma de reducciones de algunos impuestos a la
produccién de las firmas, lo que no estd vetado por este tipo de convenios (ver por
ejemplo Dreze y Malinvaud, 1994).

El caso de Brasil puede ser aqui diferente, debido a su elevada elasticidad de oferta del
sector agropecuario. Debo esta observacion a Fernando Carvalho.
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27. De cualquier forma, en mi opinién una estrategia de crecimiento en América Latina de-
bera incluir como un componente importante algunos mecanismos de control al movi-
miento internacional de capitales.

28. Ello es asi porque el costo del uso del capital ya instalado también es cero.
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