lI?EVISTAI

NUMERO 65
AGOSTO 1998
SANTIAGO DE CHILE

OSCAR ALTIMIR
Director

EUGENIO LAHERA
Secretario  Técnico

NACIONES UNIDAS

t PAL



REVISTA DE LA CEPAL 65

SUMARIO

Distribucién del ingreso, pobreza y gasto social en América Latina
José Antonio Ocampo

Gasto militar y el desarrollo en América Latina
Eugenio Lahera y Marcelo Ortlzar

Crecimiento, justicia distributiva y politica social
Andrés Solimano

31 L

Equidad, inversidon extranjera y competitividad internacional
Adolfo Figueroa

45 Lo

Tensiones en el ajuste estructural en América Latina:
asignacion vs. distribucién
Daniel M. Schydlowsky

59 I:

Competitividad y regulaciones laborales
Luis Beccaria y Pedro Galin

.

Familias latinoamericanas: convergencias y divergencias de
modelos y politicas
Irma Anlagada

85 ke

Los acuerdos de libre comercio y el trabajo de las mujeres:
el caso de Chile
Alicia Frohmann y Pilar Romaguera

Evolucion macroeconémica del Paraguay 1989-1997:
burbuja de consumo y crisis financiera
Siéphane Straub

119 L.-.

Estrategias de las empresas mexicanas en sus procesos
de internacionalizacién
Algjandra Salas-Porras

133

La regulacion de la prestacidon privada de servicios de
agua potable y alcantarillado
Terence R. Leey Andrei S. Jouraviev

155+

Promocién de la calidad para mejorar la competitividad
Hessel Schuurman

169 v'

Publicaciones recientes de la CEPAL

193

AGOSTO 1998



REVISTA DE LA CEPAL 65

Tensiones en el ajuste
estructural en

América Latina:
asignacion vs. distribucion

Daniel M. Schydlowsky

Profesar de Economia, En la historia econémica de América Latina, crecia la pobla-
American University, cion y exigia nuevos empleos. Para crear nuevos puestos de
Washington, D.C trabajo era necesaria la industrializacion; para industriaizar

St habia que cubrir un diferencial de productividad. Dos opciones
eran factibles: i) preservar la eficienciaen la asignacion, gene-
rando una importante redistribucion regresiva del ingreso; vy ii)
perder €eficiencia en la asignacion manteniendo sn grandes
cambios la distribucion del ingreso; al escoger ésta Ultima, los
gobiernos introdujeron distorsiones permanentes en € merca-
do cambiario. La industrializacion basada en la sustitucion de
importaciones llevo a estancamiento. La creciente presion so-
bre e mercado dedl trabgjo pudo haber hecho descender abrup-
tamente los salarios; en cambio, surgié e mercado informal
que, gracias a su estructura competitiva monopolistica, seg-
ment6 los mercados de bienes, asegurando una distribucion
minima aceptable del ingreso. No hubo politicas pudblicas d
respecto. El propio mercado generd una red de seguridad na-
tural. Sin embargo, se sacrifico la€gficiencia de asignacion, in-
troduciéndose distorsiones permanentes en € mercado del tra
bajo. El desarrollo financiero fue incapaz de responder a los
nuevos requerimientos y la segmentacion del mercado de capi-
tales fortalecié ain més las distorsiones en e sistema de pre-
cios. La politica de gjuste estructural eliminé agunas de las
distorsiones de precio en los mercados cambiario y de crédito.
La redistribucion de la propiedad a través de los afios modifico
los efectos redistributivos de las variaciones en los precios re-
lativos. Sin embargo, € guste estructural trgjo consigo una
entrada de capitales que llevd a una sobrevaluacion considera-
ble ddl tipo de cambio, mientras la division en € mercado de
trabgjo persistia y afectaba a mas trabajadores que antes. A su
vez, laliberalizacion de comercio se traducia en la contabili-
dad de los bancos como garantias debilitadas y deudas inco-
brables de empresas que habian quedado desprotegidas por la
baja de aranceles y € tipo de cambio sobrevaluado. El sistema
de precios de mercado en este caso no entrega —ni con mu-
cho— las sefiales correctas para una buena asignacion de los
recursos. La necesidad de ingresos sigue impulsando €l creci-
miento del sector informal, mientras que e capitd interno y
los trabajadores desconfian de la inversién externa, sin saber s
€s amiga o enemiga.
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Introduccidon

Las tensiones entre asignacion y distribucién en €
contexto del crecimiento econdmico tradicional mente
han inspirado dos lineas principales de investigacion.
Por una parte, esta e conjunto de problemas que se
resumen en la curva de Kuznets. ¢es inevitable un
aumento de la inequidad en la primera fase del creci-
miento o puede ser amortiguado, o eliminado por com-
pleto, con una adecuada combinacion de politicas?

La segunda linea de investigacion se ha centrado
en las tasas diferenciaes de ahorro: s los ricos aho-
rran més que los pobres, entonces la inequidad produ-
cird mayor crecimiento que la equidad. El desafio de
politica es entonces encontrar mecanismos de interven-
cién que sean capaces de iguaar las tasas de ahorro o,
s €ello no es posible, generar suficiente ahorro publico
para contrarrestar cualquier efecto negativo de una
mayor equidad.

Sin embargo, aln en un contexto estético, existe
un conflicto latente entre asignacion y distribucién. Es
sabido que € Optimo de Pareto no garantiza una dis-
tribucion aceptable. Al mismo tiempo, los intentos por
corregir la distribucion por la via de la intervencion
publica casi inevitablemente distorsionan la eficiencia
en la asignacion de recursos.

Asi pues, que existan tensiones entre distribucion
y asignacion durante € gjuste estructural de una eco-
nomia es algo que debe esperarse por anticipado.

En & contexto de América Latina, se ha destaca-
do la importancia de la distribucion desde variadas
perspectivas. Primero, hay muchos trabgjos de inves
tigacion respecto de la desigualdad del ingreso en
hemisferio y concluyen, en general, que en América
Latina, como un todo, esa desigualdad ha sido mucho
mayor gue en otras regiones en desarrollo, particular-
mente en Asia. Segundo, se ha sefialado la funcion

distributiva como fuerza motriz en la creacion de las
redes tradicionales de seguridad social: mecanismos de
fijacion de salarios del sector publico, leyes de presta-
ciones sociales, proteccion sindical, leyes de seguro
social, etc. Tercero, se han identificado los aspectos
distributivos como parte integral de los procesos infla-
cionarios de América Latina. Mientras algunos auto-
res sostienen que muchas inflaciones latinoamericanas
serian resultado de disputas distributivas entre distin-
tos sectores organizados de la sociedad, existe un
amplio consenso de que la indizacion, tanto explicita
como implicita, se ha debido al propésito de proteger
las participaciones en la distribucion y los ingresos
redles dd efecto erosivo de la inflacion.

El objetivo de este trabgjo es centrar la atencién en
un conjunto de temas bastante distintos. Busca obser-
var los efectos de los problemas distributivos en el
patron de especidizacion sectorial, ya sea explicita-
mente, como resultado de la politica pablica, o impli-
citamente a través de la funcidén del sistema de precios.

Empezaremos por explorar como las preocupacio-
nes distributivas fundamentales delinearon la politica
de industrializacion y de esta forma determinaron €
curso de laindustrializacion sustitutiva de importacio-
nes en América Latina. En seguida examinaremos
coémo los intereses redistributivos se reflgjan espont&d
neamente en € sistema de precios durante € estanca-
miento, lo que determina las condiciones iniciales de
la fase de gjuste estructural. Luego, anaizaremos esta
Ultima fase para determinar en qué grado las tensio-
nes iniciales persisten o han sido superadas. Se explo-
ran asimismo otras fuentes de tensién distributiva. En
las conclusiones se da una vision global de la secuen-
cia descritay de los argumentos utilizados.

La fase de industrializaciéon activa

Es un lugar comin que los distintos paises de Améri-
ca Latina son diferentes. Pese a todas las diferencias,

"M Una version anterior do este trabgjo se presentd a Southern
Economics Association Meetings, en Washington D.C.

sin embargo, hay un padron comin en € desarrollo
econdmico latinoamericano que es Util resumir en al-
gunas caracteristicas. Llamaremos a esta realidad
edtilizada "Latinid", e "pais tipico" de América Lati-
na.
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Antes de laindustrializacién activa (recién termi-
nada la segunda guerra mundial), las principales acti-
vidades econémicas de Latinia eran la agriculturay la
mineria, ambas mayoritariamente de exportacion, aun-
gue parte de la agricultura se destinaba a satisfacer la
demanda interna de alimentos, los productos industria-
les eran en su mayoria importados y los tipos de cam-
bio se fijaban a un nivel que permitia la competencia
de las exportaciones tradicionales en los mercados
mundiales mientras los aranceles de importacion tenian
por finalidad principal allegar recursos a erario nacio-
nal. La produccion de las exportaciones se concentra-
ba en unidades relativamente grandes de propiedad de
pocas personas, en su mayor parte integrantes de la
élite del pais, la que también se turnaba para gober-
nar. Algunas actividades de exportacién eran de pro-
piedad de inversionistas extranjeros.

Laindustrializacién se impulso a un mismo tiem-
po desde abgjo y desde arriba. Desde abgjo, vino la
presion demogréfica, alimentada principalmente por los
grandes avances de la salud publica. Una fuerza tra-
bajadora en répido crecimiento no encontraba cabida
en la agricultura ni en la mineria. Las limitaciones
naturales en la capacidad dd tanel de la minay €
decreciente producto marginal del trabagjo agricola es-
tablecian limites estrictos a la cantidad de personas
adicionales que podian absorber los sectores tradicio-
nales.

En laindustria, en cambio, lacapacidad de gene-
rar empleo sdlo se limitaba por factores humanos. To-
dos podrian tener empleo si se instalaba un nimero su-
ficiente de fabricas. Por €llo, una fuerza de trabgjo
creciente en demanda de trabagjo constituia un sdlido
argumento en favor de la industrializacién para las
élites dirigentes, que ciertamente deseaban evitar la
convulsion social.

De arribavino € concepto de la modernidad. Las
élites se dieron cuenta de que un pais moderno era
virtual sinénimo de un pais industrial. Para que sus
paises fueran modernos, entonces, requerian la indus-
trializacién. Como las presiones de aigo y de arriba
coincidian, no habia razén para que el gobierno de La
tinia se resistiera a la industrializacion como estrate-
gia de desarrollo.

Sin embargo, desarrollar la industria en Latinia
significaba moverse en una curva de costos de venta-
jas comparativas a actividades de costo mas elevado.
Los procesos industriales eran de mayor costo que la
agriculturay la mineria tradicionales por una variedad
de motivos: @) eran actividades nuevas, por lo que, a
menos durante un periodo de aprendizaje inicial, ten-

drian costos mas elevados que aquellas en las que €
pais tenia experiencia; b) los procesos industriales tie-
nen economias de escala, y los mercados de Latinia
eran pequefios; nuevamente, entonces, los costos se-
rian inicialmente elevados; ¢) la nueva industria ten-
dria que apoyarse en una industria de insumos que no
existia, 1o que hacia mas cara la produccion local,
consecuencia de la naturaleza sistémica de la produc-
cién industrial; d) lainfraestructura no estaba orienta-
da ala produccién industrial, sino alas exportaciones
agricolas y mineras; €) los consumidores preferian cla-
ramente los productos importados, cuya calidad se
presumia mejor, lo que imponia un castigo artificial a
los precios de la produccién local. Ademés, laproduc-
Cién industrial estaria sujeta a normas laborales avan-
zadas, con especificacion de horas maximas de traba-
jo, salarios minimos, beneficios no salariales, seguri-
dad social, derechos de negociacion colectiva de los
trabajadores, sindicatos, etc., la mayor parte de las
cuales no regian para la agricultura ni la pegquefia y
mediana mineria

Todas estas caracteristicas hicieron ver la necesi-
dad de formular politicas para hacer competitiva esta
nueva produccion industrial.

El problema que enfrentaban los gobernantes se
ilustra en & gréfico 1. La curva SS es la oferta agre-
gada que muestra la diferencia de costos entre los sec-
tores primarios de la agricultura y la mineria y los
nuevos sectores industriales. R, es e nivel del tipo de
cambio, medido en pesos por ddlar, en una posicion

GRAFICO 1
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! Noétese que la idea de que proteger a la industria naciente es en
verdad una solucion subdptima frente a la de perfeccionar € mer-
cado de capitales para que e sector privado pueda financiar la
cobertura de sus propios riesgos resultaba demasiado sofisticada
para que los gobiernos de la época pudieran siquiera considerarla.
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gue permite la exportacién de la produccion tradicio-
nal, pero es demasiado bajo para que la nueva produc-
cion industrial compita con las importaciones. Por
consiguiente, hay produccién solo en la parte de la
curva de oferta que corresponde a los sectores prima-
rios. El problemade politica consiste en hacer compe-
titiva la actividad industrial.

En estas circunstancias, € gobierno de Latinia
tiene tres opciones: i) la devaluacién general, ii) una
devaluacion selectiva, iii) la devaluacion compensada.
Exploremos cada una con la ayuda del grafico 2.

i) Devaluacion general: En estaopcion, € tipo de
cambio R, se de valla a R; a una mayor cantidad de
pesos por ddlar. Abstrayendo cualquier efecto de la
devaluacién sobre €l aza de costos, puede verse en el
gréfico 2 que con R( una cierta cantidad de activida-
des industriales pasa a ser competitiva. Més aln, hay
una expansion de la produccion primaria en la medida
gue los productores de estos sectores se mueven hacia
arriba en la curva de costos. En términos marginales,
la productividad de los sectores primario e industrial
seiguaan; por lo tanto, hay eficienciaen la asignacion
de recursos. Ademas, sin embargo, hay una redistri-
bucion masiva del ingreso, en la medida en que los
productores intramarginal es de bienes primarios obtie-
nen un ingreso significativamente més alto por la can-
tidad que producian originalmente. Este ingreso adi-
ciona proviene, directamente, de los compradores de
alimentos del mercado loca e, indirectamente, del tipo
de cambio més elevado, que provoca un aza de pre-
cio de los bienes importados para todos los consumi-
dores. En consecuencia, con una devaluacion general,
los duefios de propiedades mineras y empresas agrico-
las obtienen una transferencia considerable de ingre-
sos desde todos los consumidores.

ii) Devaluacion selectiva: Esta opcion consiste en
aumentar solo € tipo de cambio para productos de
importacion que compiten con los que se van a pro-
ducir internamente. Con esta solucién, la produccion
locd se hace competitiva con las importaciones por la
via de implantar aranceles de importacion, que produ-
cen el efecto de devaluar € tipo de cambio sblo para
los productos que se busca proteger. En términos del
gréfico 2, € tipo de cambio general se mantiene en Ry,
y se implantan aranceles de importacién para los pro-
ductos industriales uno y dos para cubrir las diferen-
cias de costos de esos productos especificos. Ahorano
hay expansion de la produccién del sector primario;
como resultado, ya no hay igualdad de costos margi-
nales entre los sectores primario e industrial, 1o que
significa una produccion ineficiente. Sin embargo, hay
sélo un minimo efecto en la distribucion del ingreso

porque en este caso, los productores originales de la
mineria y la agricultura no reciben ninguna utilidad
imprevista. La Unica redistribucion ocurre entre com-
pradores de |os bienes protegidos y |os nuevos produc-
tores de los mismos bienes. Esto significa principal-
mente que |os consumidores de ingresos medios pagan
precios més altos por bienes producidos por trabgja-
dores de clase media y bgjay capitaistas de atos in-
gresos.?

i) Devaluacion compensada:® En este caso, el
tipo de cambio se devallla como en una devaluacion
general, de R, a R,; sin embargo, los aranceles de
importacion se reducen en la misma magnitud y se
aplica tributacion a las utilidades imprevistas de los
exportadores primarios. En su version simple, se apli-
ca un impuesto a las exportaciones tradicionales cuya
tasa busca mantener €l tipo de cambio neto para los
exportadores tradicionales en Ry. En otra variante, se
aplica un impuesto Ricardiano sobre la propiedad, di-
seflado para neutralizar las utilidades imprevistas solo
de la produccién preexistente. En ambos casos, los
efectos redistributivos se mantienen al minimo, en tanto
gue se consigue eficiencia en la asignacién con el
impuesto a la propiedad y no con un impuesto a la
exportacién. Un elemento find de este paguete es un
mecanismo de devolucion alos consumidores del costo
adicional de compra de bienes tradicionales que resulta
de la devaluacion y que no puede ser compensado por

GRAFICO 2

n Q Vador internacional
delaproduccién (délares)

2 Los consumidores de bgos ingresos se ven afectados también
por los precios mas atos, pero en menor escala, ya que proporcio-
nalmente consumen menos de estos tipos de productos.

% Propuesta inicialmente por Marcelo Diamand, de Argentina, en
CARTTA (1966), propuesta independientemente por Schidlowsky
(1967), adaptada posteriormente con algunas modificaciones a pen-
samiento predominante por Balassa (véase Balassa y otros, 1982).
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una reduccion de aranceles o un impuesto a las expor-
taciones. Se concluye que la devaluacion compensada
es mucho mas complgaen su disefio y administracion
que las otras dos opciones.

Visto desde la perspectiva de cualquier gobierno
de Latiniaen ese tiempo, laopcion ii) eralaobvia. La
solucion iii) no estaba siquiera incluida dentro del
conjunto de opciones por ser demasiado compleja en
disefio, administracion y gjecucion. Laaternativai) pu-
do haber sido factible. Sin embargo, hasta un gobier-
no de élite en Latinialo habria pensado dos veces antes
de impulsar una medida que condujera tan evidente-
mente a la concentracion del ingreso, para qué decir
de los gobiernos con mayor raigambre en la clase tra-
bajadora, como el de Perén en la Argentina, y Vargas
en e Brasil.* Uno tras otro, los paises de hemisferio
implantaron la légica estilizada de Latinia: subir los
aranceles para hacer competitiva la nueva produccién
con las importaciones.

Una vez que la palitica se establecié, fueron apa-
reciendo todas las consecuencias conocidas de la in-
dustrializacion sustitutiva de importaciones:

i) Laaversién alas exportaciones circunscribio a
la nueva industria a su mercado interno;

ii) Lailusién de ineficiencia hizo que sectores que
competian con las importaciones parecieran mas ine-
ficientes de lo que realmente eran;®

iii) Fue muy débil la promocion de las exporta
ciones, con laexcepcion de Brasil y Colombia, en parte
debido a la ilusén de ineficiencia; en consecuencia,
para ahorrar divisas se requeria mayor sustitucion de
importaciones con aranceles mas altos;

iv) Aumento la vulnerabilidad a las fluctuaciones
de balance de pagos en la medida en que las importa-
ciones se fueron haciendo més indispensables.

V) El ciclo de la actividad econdémica estaba de-
terminado por la disponibilidad de divisas.

vi) Se contrataba endeudamiento para aumentar
la disponibilidad de divisas, sin embargo, a fata de
cambios estructurales en los precios relativos y en la
orientacién de la produccion al mercado, solo se con-
seguia asi ocultar los sintomas; habia expansién cuan-
do las divisas prestadas se utilizaban para pagar impor-
taciones, pero luego sobrevenia la crisis, y ahora mas
grande, por la necesidad de servir la deuda.

La estructura de la produccion en la economia tra-
diciona y las diferencias de ventgjas comparativas en-
tre laproduccion tradicional y las actividades industria-
les fijaron una politica basica. La opcién de politica
se inspiraba en e anhelo de minimizar las consecuen-
cias distributivas. El efecto fue una politica comercial
que a find condujo a estancamiento, en lo que s ha
conocido como "la década perdida’ de 1980.

La fase del estancamiento

El crecimiento econdmico se detuvo, pero no asi € de-
mografico. Nuevos trabgjadores ingresaban a merca
do laboral y aumentaba cadavez mas su dificultad para
encontrar trabajo. Incapaces de encontrar empleo remu-
nerado, y, a fdta de otro derrotero, se convertian en
trabagjadores por cuenta propia. En esencia, migraron
del mercado del trabagjo d mercado de bienes. Comen-
zaron por € comercio ambulante y competian con €
comercio establecido diferenciando e producto: ofre-
cian distintos lugares de venta (seméforos, ventas a do-
micilio), diferente envoltorio (sin envoltorio para que
se vieralamercancia) y hasta diferentes formas de ven-
ta (posibilidad de regateo en vez de precio fijo).

4 Pedro Beltran, Primer Ministro del segundo gobierno de Prado
en Per( (1956-1962) promulgd la ley que aumentaba sistemética-
mente la proteccion para estimular la industrializacion.

5 Véanse Diamand (1973) y Schydiowsky (1972).

La estructura del mercado de este. sector de la
economia era de competencia monopolistica, con sus
dos caracteristicas: € precio esigual a costo medioy
existe capacidad instalada ociosa (véase Chamberlain,
1933). En este mercado informd, € costo total es igua
a costo de materiales mas € costo de lavida. Mas aln,
y como € costo de vidaes un costo fijo que se prorra-
teaentre e nimero de unidades vendidas, se genera la
clésica curva de costos decrecientes, en que € costo
marginal es inferior a costo medio. A su vez, la capa
cidad instalada ociosa asume la forma de subempleo
de la fuerza laboral.

Como la poblacion sigue creciendo, cada vez mas
individuos se incorporan a sector informal. Ocurren
entonces tres reacciones: i) hay innovacion en lainfor-
malizacion de nuevos sectores, nuevas areas geografi-
cas, nuevos productos (v.g. se reparan silenciadores en
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lavia publica, los productores informales de ropa que
venden sus productos de manera informal); ii) aumenta
la segmentacion de los sectores informales existentes,
bgjando las participaciones individuales de mercado,
de lamanera prevista por Chamberlain, iii) hay un gus-
te a la bgja de la expectativa de costo de vida, acomo-
dandose a las dificiles circunstancias de mercado que
enfrentan los participantes.

A consecuencia del efecto conjunto de estos me-
canismos de gjuste, crece € sector de competencia mo-
nopolistica en la economia, cunde € subempleo, se
aparta cada vez mas € saario de mercado dd costo
marginal del trabajo y se asienta con mas fuerza la
situacion de incumplimiento de las condiciones de
Pareto en la economia.

El desarrollo de un sector informa que opera con
una estructura de mercado de competencia monopo-
listica es una adaptacién natura frente a las necesida-
des de distribucién. En un mercado competitivo, €
ingreso de los trabgjadores caeria abruptamente. La
legislacion no permite que esto suceda en €l sector
formal. El incumplimiento de las reglas 0 su evasion
por medio de la informalizacion podria llevar a tal
descenso de los ingresos. En cambio, la competencia
monopolistica distribuye el ingreso disponible. Al
mismo tiempo, e sector informa transfiere parte del
ingreso desde @ sector forma mediante la diferencia-
cién de productos e incluso contribuye aliberalizar las
restricciones cambiadas de la macroeconomia al pre-
ferir un conjunto de productos menos exigentes de
divisas extranjeras. Es asi como las exigencias distribu-
tivas tienen un efecto critico sobre la composicién de
la produccién y la seleccion de tecnologia. Pero esto
ocurre de manera espontéanea, por €l juego de las fuer-
zas dd mercado. En estaevolucion, € sistema de pre-
cios se ha distorsionado sin remedio, estableciéndose
una fuerte barrera entre los salarios del mercado y
costo margina del trabajo.

La evolucién de) mercado financiero interactia
con esta modificacién de la estructura productiva de
la economia. Durante la fase preindustrial, la conce-
sion de créditos es una operacion muy personalizada.
En esta etapa los banqueros conocen personalmente a
la mayoria de sus clientes o hay incluso relaciones de
familia con ellos. Prestar y pedir prestado es una acti-
vidad que se redliza dentro de una pequefia élite en que
lo mas importante es la reputacion. Ademés, la opera-
cién de crédito suele ser una transaccion comercia
sencilla, generdmente parael comercio de importacién
0 exportacion.

Durante € periodo de industrializacion activa, la
naturaleza de crédito cambia. El otorgamiento de cré-

ditos se despersonaliza, a medida que los bancos cre-
cen y contratan funcionarios de crédito cuya funcion
de pérdida es asimétrica. Mientras e banquero arries-
ga su propio dinero, € funcionario de crédito arriesga
dinero gieno. Un ma préstamo provocara su despido,
pero € no conceder un buen crédito no se notard. De
esta forma, € crédito se extiende durante esta etapa con
una mayor aversion al riesgo. Por otro lado, los deu-
dores ya no conocen a los prestamistas. No fueron a
los mismos colegios, son demasiado numerosos como
para tener relaciones familiares o para que sus reputa
ciones sean de conocimiento general. Mas aln, € tipo
de proyecto para e que se presta dinero es de mucho
maés largo plazo y més complicado, por gemplo, para
produccion industrial. En consecuencia, las garantias
surgen como elemento esencial dd crédito. Sin garan-
tias no hay créditos. Esto introduce una clara separa-
cién entre aquellos individuos que tienen activos que
ofrecer en prenda y los que no los tienen.

Cuando sobreviene d estancamiento y aumenta la
informalizacién de la economia, hay disponibilidad de
crédito principamente para € sector formal. Los in-
formales no tienen garantias, las empresas formales, .
No obstante, e estancamiento afecta la calidad de las
garantias de las empresas formales. Primero, sus co-
rrientes de fondos degjan de crecer como producto del
estancamiento. Segundo, sus corrientes de fondos ame-
nudo se reducen a consecuenciade las incursiones del
sector informal en los mercados formales. La caida de
las corrientes de fondos de los deudores se traduce
inicialmente en un deterioro de las garantias y, de ahi,
en un numero creciente de deudas incobrables. La pri-
merareaccidn de los bancos es repactar los créditos ala
espera de que la situacion mejore. Pero, como € estan-
camiento persiste, las deudas incobrables no recono-
cidas llegan arepresentar proporcion importante de la
cartera de préstamos, |0 que pone en aprietos d siste-
ma bancario.

Hay un mecanismo de propagacion del crédito (la-
yering) por € cua éste puede transferirse del sector
formd d informal, usando como intermediarias a em-
presas formaes proveedoras de los vendedores infor-
males. Sin embargo, este mecanismo es de aplicacion
restringida. Por un lado, una parte importante del sec-
tor informa no tiene un vinculo estable con empresas
especificas dd sector formal. Por otro lado, la mayo-
ria de los vendedores informales no tienen garantias
que ofrecer, pueden estar hoy aqui y mafiana no, pre-
fieren negociar a contado y constituyen un riesgo sig-
nificativo paralas empresas proveedoras. Para que este
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sistema adquiera real impulso es preciso modificar las
bases del crédito. Més que prestar con la seguridad de
una garantia, debe prestarse (y pagarse) con € incen-
tivo de acceso a un crédito mayor en lamedida que se
acumula un buen historial de cumplimiento. En otras
palabras, la funcién de crédito debe evolucionar de la
garantia hacia € incentivo. Por cierto, esto ha ocurri-
do, aunque toma tiempo en difundirse a todo € siste-
ma econémico.’

La evolucién del mercado de capitales descrita
tiene dos impactos macroecondémicos de importancia:

i) El acceso al crédito en distintas cantidades y a
distintos precios en e sector forma e informa refuerza
un dualismo tecnolégico que no depende de ninguna
legislacién sobre el mercado de trabgjo. Como resul-
tado, hay dos niveles de ingreso y estructuras de deci-
sion distintos.” La distribucion del crédito contribuye
asi a consolidar una distorsion significativa en d sis-
tema de precios.

ii) El deterioro de la cartera del sistema bancario
trae consigo un aumento de los costos de operacion que
no se reflgja completamente en la contabilidad de los
bancos. Consiguientemente, € costo red del crédito
sube en la economia. Esto sucede conjuntamente con
un aumento del riesgo seglin pais percibido por los
inversionistas extranjeros, o que eleva el precio a que
el pais recibe las entradas de capital. Tanto los facto-
res internos como externos contribuyen a que las ta-
sas de interés locales se sitlien muy por encima de las
internacionales. Esos costos de capital, a su vez, afec-
tan la capacidad de competencia internacional de la

AY

produccién nacional, con € debilitamiento consiguien-
te del balance de pagos. Esto, por su parte, seretroali-
menta d sistema en términos de un menor nivel de
actividad, mayor informalizacién y debilitamiento adi-
ciona de las empresas formaes y sus bancos.

En este punto, € sistema de precios se ve afecta
do por factores distributivos en sus principales merca-
dos:

i) El mercado de divisas se ha segmentado por un
sistema de tipos de cambio multiples defacto, consti-
tuido por un tipo financiero Unico y un gran nimero
de tipos para productos o bienes primarios debido a la
existencia de una estructura diversificada de aranceles
e impuestos a comercio;

ii) El mercado dd trabgjo se ve afectado grave-
mente por la diferencia de remuneracion media en €
sector de competencia monopolisticay e costo mar-
gina ded trabgo, en general, asi como por legidacion
laboral cada vez menos operante, pero que subsiste

iii) El mercado de capitales se divide profunda
mente por la exigencia de garantias para la extension
del crédito y la debilidad de su propagacion d sector
informal.

Con interdependencia de los mercados, en equili-
brio general, esta claro que ningln precio de mercado
es igua a su respectivo precio sombra. La asignacion
por mercado en este caso no sera eficiente en términos
de Pareto. Sin embargo, tampoco hay ninguna garan-
tia de que la distribucion sera satisfactoria, a pesar de
que € mercado de trabgjo actlie como una red de se-
guridad del mercado.

La fase del ajuste estructural

La politica de gjuste estructural es un conjunto béasico
de medidas que pretenden corregir las distorsiones
existentes; contiene los elementos siguientes:

i) liberalizacién del comercio (comercio "casi li-
bre"), v.g. bgos aranceles, sin subsidios a la exporta-
cion:

® En Otero, 1996, Sec. 5 puede encontrarse una descripcion
esclarecedora respecto de las diferentes fases de desarrollo de! sis-
lema financiero y su interaccion con los acontecimientos de la eco-
nomia real.

7 Véanse Ramos (1980) y Mezzera (1981).

ii) tipo de cambio de libre flotacion, "de equili-
brio";

iii) tasas de interés de mercado;

iv) escasa, 0 ninguna, intervencion del gobierno
en los mercados;

V) equilibrio fiscal;

Vi) privatizacion;

vii) flexibilizacion del mercado de trabgjo.

Para nuestros propésitos, los elementos mas cri-
ticos de este conjunto de politicas estén en & ambito
de la politica de comercio exterior. Un comercio "cas
libre" con un tipo de cambio flexible, se traduce de
hecho en bgjos aranceles con tipo de cambio elevado.
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En este sentido, es casi lo mismo que la solucion de
devaluacién general no adoptada por los paises de
América Latina en las primeras etapas de su fase de
industrializacion activa. Surgen entonces las siguien-
tes preguntas. Si esa politica de bajos aranceles y ele-
vado tipo de cambio no se llevé a cabo por ser inacep-
table desde € punto de vista de la distribucién, ¢qué
ha pasado en estos afios que la hacen factible ahora?

La respuesta comprende dos tipos de efectos: i)
evolucion diferente de las productividades de los sec-
tores y, ii) cambios en la estructura de propiedad de
los recursos.

La productividad en los diferentes sectores en
América Latina cambi6 aritmos distintos como resul-
tado de una variedad de factores interactuantes:

i) Aprendizaje por experiencia: las empresas se
mueven hacia abgjo en su curva de aprendizaje a me-
dida que ganan experiencia. Como habia que aprender
més en las nuevas actividades industriales que en las
primarias, mas vigas, méas establecidas, la productivi-
dad creci6 mas en los sectores industriales que en los
primarios ya establecidos;

ii) Penetracion de mercados de exportacion: Las
empresas | atinoamericanas han aprendido a comercia-
lizar sus exportaciones en una cantidad de sectores en
los que originalmente no eran capaces de vender fue-
ra del pais. Esto implica un mayor precio FOB efecti-
Vo, Yy por lo tanto equivale a una mayor productividad
por unidad de factor empleado.

iii) Los costos de transporte y comunicaciones han
bajado, un factor independiente que, de todos modos,
ha incrementado |os precios FOB efectivos y reducido
los precios CIF para una amplia variedad de productos.
Ademés, como en d transporte maritimo se impuso €
de contenedores sobre € de carga general, bg6 d costo
relativo del transporte de los productos basicos no
primarios que no se acarrean agranel, lo que se tradu-
jo, en fin de cuentas, en una mayor productividad de
la produccion industrial.

iv) Laviolenciay lainsurreccion afectaron a sec-
tores rurales de muchos paises, especialmente Perq, El
Salvador, Nicaragua y partes de las regiones selvati-
cas de Boliviay Colombia. La violencia elevé €l cos-
to de produccion de los sectores primarios, haciéndo-
los relativamente menos productivos que los sectores
industriales urbanos.

v) En algunos paises se introdujeron cultivos nue-
vos (algunos ilegales), como la cocay €l kiwi, que con-
tribuyeron a crear una actividad altamente rentable y
productiva en el sector primario.

El efecto combinado de estos elementos fue de
achatar la curva de oferta agregada disminuyendo las

diferencias de productividad entre los diferentes sec-
tores. Esto se sefida en e gréfico 3, € que muestra
también, para fines de comparacion, la curva de la
oferta de comienzos de la fase de industrializacion
activa.

Los cambios en la propiedad asumieron dos for-
mas principales:

i) Lareforma agraria: en muchos paises de Amé-
rica Latina se hizo un esfuerzos sistematico paratrans-
ferir tierras de los latifundios a los productores més pe-
quefios y, en algunos casos, a cooperativas 0 asocia
ciones de productores. Més recientemente ha habido
la tendencia a promover e funcionamiento activo de
los mercados de tierra agricola.

ii) Lapropiedad de la mineriametdlicay € petr6-
leo fue transferida a Estado. Sus antiguos duefios eran
en su mayoria extranjeros, aungue también grandes
empresas hacionales. La nacionalizacion tuvo € efec-
to de transferir utilidades de una parte importante del
sector primario a Estado, de forma equivalente a un
impuesto del 100% sobre las utilidades de |os produc-
tores primarios. En efecto, este régimen puso en préac-
tica parte del sistema de recuperacion de utilidades
imprevistas que podria haberse logrado con la deva-
luacion compensada a comienzos de la fase de indus-
trializacion activa, sistema que superaba la capacidad
administrativa de la época.

Cuando estos dos cambios se analizan conjunta
mente, se advierte que una politica de comercio "casi
libre" en las actuales circunstancias generariaun efec-
to distributivo menor que afios atrés, y que esta redistri-
bucion beneficiaria a un grupo més amplio de propie-
tarios agricolas y principalmente al Estado, en € caso
de lamineria. En consecuencia, se han disipado en gran
parte las objeciones por motivos distributivos contra
una politica de aranceles bgjos y tipo de cambio eleva
do. Por dllo, pareceriaque una politica rechazada hace
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algunos afios por sus consecuencias distributivas po-
dria ser factible hoy.

Laredlidad del gjuste estructural, sin embargo, ha
sido algo distinta que la prediccion tedrica. Méas que
aranceles bgjos con tipo de cambio elevado, se han da
do aranceles bgos con tipo de cambio bajo, como lo
indica el gréfico 4. El tipo de cambio bajo ha sido
consecuencia de laimportante entrada de capitales que
siguié ala gran reduccion del riesgo percibido de in-
vertir en América Latina, gracias al virgje de politica
gue significd la adopcion del gjuste estructural, asi
como a las atractivas oportunidades de inversion que
se abrieron con los procesos de privatizacién de em-
presas publicas y el alto interés prevaleciente en €
sector financiero.

Los tipos de cambio més bajos, junto con la libe-
ralizacién de las tasas deinterés y la flexibilizacion del
mercado del trabajo, tuvieron muchas consecuencias:

i) El bajo tipo de cambio hizo que una variedad
de productos locales quedaran fuera de la competen-
cia. Esto se apreciaen e gréfico 4.

ii) Como corolario de lo anterior, un nimero cre-
ciente de personas fue empujado a sector informal.
Hasta donde €l sector fue capaz de responder absor-
biendo a estapoblacion creciente, através de lainfor-
malizacién de una mayor cantidad de actividades, de
laexpansién geogréfica, o mediante la reduccién de las
expectativas de costo de vida, se amplié la diferencia
entre salarios de mercado y costo marginal del traba-
jo.8 En algunos casos (como Argentina), el sector in-
formal no pudo absorber € influjo y resultaron atas
tasas de desempleo abierto.

iii) La presién de la competencia externa sobre la
empresa formal por larebgade aranceles, y € azade
las tasas de interés producto de laliberalizacién de los
mercados de capital repercutioé negativamente sobre las
finanzas de las empresas formales, 1o que dehilitd la
calidad de los activos mantenidos por el sistema ban-
cario e incrementé su cartera de préstamos incobrables.
Otra consecuencia fue reducir la capacidad del siste-
ma bancario parainnovar con vistas a llegar a segmen-
to dindmico del sector informa con los instrumentos
de depobsito y crédito apropiados.

iv) Lacrisis en los sistemas bancarios llevé a cie-
rre de instituciones financieras y, en algunos casos, a
pérdidas para los depositantes.

® Nétese, sin embargo, que la reduccion del ingreso esperado redu-
ce el cuociente entre ingreso de mercado y precio sombra del tra-
bajo.
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v) Compafiias formales debilitadas fueron vendi-
das a inversionistas extranjeros o declararon la quie-
bra, dejando hueco para ser reemplazadas por nuevas
empresas de propiedad extranjera.

vi) Laflexibilizacién ddl mercado de trabgjo tuvo
escaso impacto ya que € sector forma estaba atrave-
sando por un proceso de contraccién significativa, y
lamayor parte de la accion se concentré en el merca
do informal, donde no regialalegidacion labora o no
se aplicaba en forma rigurosa.

En forma paralela, los programas de privatizacion
establecieron unadindmica propia. Las grandes priva-
tizaciones fueron principa mente de servicios publicos,
gue, por su tamafio, sblo podian adquirirlas inversio-
nistas extranjeros 0 consorcios con importante partici-
pacion foranea. Estos inversionistas, sn embargo, te-
nian buen conocimiento de la experiencia pasada en
gue los gobiernos regulaban sus precios y restringian
sus utilidades. Por ello, en esta ronda de privatiza-
ciones, los inversionistas se aseguraron de obtener una
adecuada proteccién para sus ventas, contra la infla-
cién local, la devaluacion y € control cambiario. En
esencia, obtuvieron laindizacién cambiaria de sus uti-
lidades. Esto generd un vinculo directo entre € nivel
de actividad y larentabilidad en € sector de bienes no
transables y larepatriacion de utilidades en € balance
de pagos. Un fenémeno similar ocurrié en e sector
privado de bienes no transables, donde la inversion
privada externa aumentd significativamente su parti-
cipacion en actividades como e comercio minorista
(supermercados, en especial). Aqui también, e nivel
de actividad y la rentabilidad derivada se conectaron
directamente con la corriente de remesas del balance
de pagos.
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La entrada de inversion privada extranjera tuvo
tres efectos importantes:

i) Un tipo de cambio sobrevaluado con relacion
al equilibrio de largo plazo en un régimen de arance-
les bgjos;

i) Una nueva distribucion de la propiedad, que
bien puede ser presagio de futuras pugnas distributivas;

iif) Una dindmica por la cua la expansion eco-
némicainterna lleva a una mayor rentabilidad del sec-
tor de bienes no transables, lo que a su vez induce un
mayor egreso de divisas en la cuenta de remesas, |0
que limita por su lado la expansion por € lado del ba
lance de pagos. Esta se convierte en una nueva moda
lidad de la antigua limitacién cambiaria para el creci-
miento de América Latina

En esta etapa de la fase de guste estructural, los
vigos problemas distributivos estan obrando entre si
con las expectativas generadas por la propia politica
de guste estructural para producir un nuevo conjunto
de problemas de asignacién: la entrada de capital ha
generado un tipo de cambio que no corresponde a de
equilibrio de largo plazo del balance de pagos, ni re-
fleja exactamente e costo margina socia o € benefi-
cio margina socia de la divisaen € presente. En d
mercado del trabajo, el mercado informal sigue inter-
poniéndose entre los salarios de mercado y €l costo
marginal del trabagjo, mientras que en & mercado de
capitales, la combinacién de requerimientos de garan-

V

Resumen

La exigencia de crear méas puestos de trabgjo hizo
necesaria la industrializacién. Para lograr la industria-
lizacion hubo que cubrir un diferencial de productivi-
dades. Para ello, habia dos opciones factibles. @) pre-
servar la eficiencia de asignacion generando una re-
distribucion fuertemente regresiva; y b) perder eficien-
ciaen laasignacion pero mantener los grandes rasgos
de la distribucion. Los gobiernos escogieron ésta Ulti-
ma con lo cua introdujeron distorsiones permanentes
en & mercado cambiario.

La industrializacién sustitutiva de importaciones
[legb a un punto muerto de estancamiento. Lacreciente
presion en € mercado de trabgjo pudo haber llevado a
una fuerte caida de los salarios. En cambio, surgio €
mercado informal, el que, gracias a su estructura com-

tias y la debilidad acumulada de las empresas del sec-
tor formal hace que las tasas de interés no reflgjen
adecuadamente la productividad sociad margina de la
inversion ni € costo socid margina del ahorro. Nin-
gun precio de mercado reflgja € verdadero equilibrio
de su mercado. Menos todavia reflgan los precios de
mercado € equilibrio subyacente de los precios som-
bra.

Més alin, los sesgos de asignacion operan en una
direccion calculada para retardar la convergencia ha
cia un sistema de precios mas eficiente. Como d tipo
de cambio esta sobrevauado y € costo de mercado del
trabgjo sobredimensiona su verdadera escasez, la eco-
nomia va a tender a subproducir y a sobreutilizar divi-
sas en tanto que a subutilizar mano de obra. Asi, la
secular escasez de divisas se va a superar a una velo-
cidad subdptima, en tanto que e exceso de dotacion
de mano de obra se absorbera mas lentamente que €
Optimo.

En esta etapa @ pape que desempefian las ten-
siones en las distorsiones del sistema de precios resi-
de, por una parte, en € mercado de trabgjo, ajuzgar
por la existencia y tamafio del sector informa y, por
otra, en la linea de quiebre, apenas visible hasta aho-
ra, entre los factores internos de la produccion (tanto
capital como trabgjo) y los inversionistas extranjeros,
particularmente en € sector de bienes no transables de
la economia.

petitiva monopolistica segmentd los mercados de bie-
nes y aseguré una distribucion minima aceptable.

No hubo paliticas publicas a respecto. Unaexigen-
ciadigtributiva llevo a mercado a desarrollar unared de
proteccion "natural”. Sin embargo, nuevamente se sa
crificd la eficiencia en la asignacion y se introdujo una
distorsién permanente en € mercado de trabgjo,

El desarrollo financiero no pudo satisfacer las
nuevas necesidades y la segmentacion del mercado de
capitales reforz6 mas aln las distorsiones del sistema
de precios.

Gracias ala liberdizacion, la politica de gjuste es-
tructural removié algunas de las distorsiones de pre-
cios en e mercado de divisas. Sin embargo, estimul6
asl una entrada de capitales externos que generd una
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sobrevaluacion considerable. Al mismo tiempo, sigue
ladivision en € mercado del trabagjo, quizas més fuer-
te que nunca. La liberalizacién del comercio exterior
ha aparecido en la contabilidad de los bancos como
debilitamiento de las garantias y aumento de las deu-
das incobrables de empresas que ya no gozan de pro-
teccion por larebgja de los aranceles y con un tipo de
cambio sobrevaluado.

De esta forma, € sistema de precios de mercado
no da, ni de lgos, las sefidles correctas para una bue-
na asignacion de los recursos. Al propio tiempo, la
necesidad de ingresos sigue estimulando & crecimiento
del sector informal, mientras que €l capital y € traba-
jo miran con desconfianza la inversion extranjera, sin
saber S es amiga o0 enemiga

(Traducido del inglés)
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