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Prefacio

En el transcurso de la Gltima década y media, América Latina
ha llevado adelante profundas reformas econémicas. En general,
ellas han sido moldeadas por una modalidad especifica y exclu-
yente de capitalismo. Muy enmarcadas en el planteamiento de que
existe s6lo una forma eficaz de avanzar hacia una economia de
mercado; una férmula (inica, supuestamente adecuada para las
mas diversas realidades. Es lo que se ha denominado Consenso de
Washington.

Este libro aborda tres temas principales que estan en la mé-
dula del enfoque, predominantemente neoliberal, y que han es-
tado aplicando muchos de los reformadores de estos quince afos.
Nos abocamos a las politicas y reformas macroeconémicas, comer-
ciales y financieras. Como queda de manifiesto a lo largo de siete
capitulos, el enfoque predominante en estas tres areas explica en
medida considerable los desilusionantes resultados alcanzados en
lo concerniente al crecimiento y la equidad. A través de todo el li-
bro, hemos adoptado un enfoque orientado al diseno de politicas
ofreciendo alternativas para abordar los desafios macroeconomi-
cos, comerciales y financieros que enfrenta la region.

El bajo crecimiento del PiB, la aguda inestabilidad de la ma-
croeconomia real y la inequitativa distribucion del ingreso resul-
tante han sobrepasado con holgura los resultados positivos. Entre
éstos, destacan una caida notable de la tasa de inflacidon, la dismi-
nucién de los déficit fiscales y el dinamismo de las exportaciones.
De hecho, no obstante esos avances, en el ano 2005 (en compara-
cion con 1990) el latinoamericano promedio ha perdido terreno
en la lucha del mundo por progresar y proveer mas equidad. En
efecto, en 2005 su ingreso promedio estd mas distante del bienes-
tar econémico de los ciudadanos de los paises industrializados y de
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otras economias emergentes que lo que estaba en 1990, al inicio
de las reformas neoliberales mas intensas. A su vez, ese rezagado
ingreso promedio involucra una distribucién notablemente mas
regresiva que en las economias desarrolladas y en Asia Oriental.

Este libro es fruto principalmente del trabajo de los altimos do-
ce meses; sin embargo, he aprovechado el valioso conocimiento que
he cosechado al coordinar proyectos de investigacién de la CEPAL y
al participar en sus informes institucionales. Tales proyectos de in-
vestigacion se tradujeron en volimenes colectivos, publicados por
McGraw-Hill y Brookings Institution Press ( Crisis financieras en pai-
ses “exitosos”, 2001), Palgrave/WIDER (From Capital Surges to Drought,
2008, codirigido con Stephany Griffith-Jones para UNU/WIDER y CE-
PAL) y Mayol Ediciones y Palgrave/ECLAC ( Crecimiento esquivo y vola-
tilidad financiera, 2005). Agradezco el apoyo generoso de la Funda-
ci6én Ford en el financiamiento de estos proyectos de CEPAL.

La participacién en debates colectivos y 1a redaccién de capi-
tulos durante la preparacién de los informes bienales de la GEPAL
sobre Equidad, desarrollo y cicudadania (2000), Globalizacion y desarro-
llo (2002) y Desarrollo productivo en economias abiertas (2004), asi co-
mo la contribucién de CEPAL sobre Crecer con estabilidad para la
Cumbre de Financiamiento para el Desarrollo, efectuada en Mon-
terrey en 2002, fueron altamente provechosos para mi.

Reconozco la deuda intelectual que tengo con Manuel Ago-
sin, Oscar Altimir, Alicia Barcena, Renato Baumann, Ricardo
Bielschowsky, Roberto Bouzas, Hernan Cortés, Robert Devlin, Jo-
sé Maria Fanelli, Roberto Frenkel, Stephany Griffith-Jones, Da-
niel Heymann, Jorge Katz, Bernardo Kosacoff, José Luis Machi-
nea, Manuel Marfan, José Antonio Ocampo, Joseph Ramos,
Helmut Reisen, Jaime Ros, Andrés Solimano, Barbara Stallings,
Osvaldo Sunkel, Joseph Stiglitz, Andras Uthoff, Heriberto Tapia,
Daniel Titelman, John Williamson, y con otros miembros de CEPAL
y participantes en proyectos de investigacién y seminarios de CE-
PAL que han sido injustamente omitidos. Me he beneficiado tam-
bién con las reuniones de trabajo altamente sustantivas de los gru-
pos de “Macroeconomia” y “Cuenta de Capital” de la Iniciativa
para el Dialogo de Politicas, creada y dirigida por Joseph Stiglitz.

La mayor parte del libro que presentamos aqui fue elaborada
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para esta publicacién. El resto proviene de dos fuentes. En 1998,
terminé la preparacién de una coleccién de articulos, previamen-
te impresos entre 1991 y 1998, que fue publicada por McGraw-Hill
Interamericana (Macroeconomia, comercio, finanzas: Para reformar las
reformas en América Latina, 1999; una segunda edicién revisada ha
sido publicada por Mayol Ediciones, Bogota, 2005). Un capitulo
de esa coleccidn, el concerniente a las reformas comerciales, se ha
reproducido parcialmente aqui (capitulo III}), luego de la corres-
pondiente revisién, ampliacion y puesta al dia. La otra fuente de
este nuevo libro esta conformada por secciones de articulos escri-
tos con meritorios y estimulantes coautores, publicados desde 2001.

Agradezco los permisos otorgados por Manuel Agosin, José
Antonio Ocampo y Heriberto Tapia para utilizar y adaptar trozos
provenientes de esos trabajos conjuntos. Agradezco, asimismo, las
correspondientes autorizaciones concedidas por Brookings Insti-
tution Press, McGraw-Hill Interamericana, Palgrave /WIDER y Revis-
ta de la CEPAL.

Como expuse recién, la mayor parte de este trabajo fue escri-
ta para este nuevo libro. En esta tarea, Heriberto Tapia me brin-
dé un apoyo notablemente creativo y eficaz en todas las fases de
elaboracién del texto, en las versiones tanto en espanol como en
inglés. Sus contribuciones al analisis econémico y contenido em-
pirico han sido notablemente sustantivas. Marcela Osses colaboré
eficientemente en la preparacion de los archivos finales del texto.
Agradezco el valioso apoyo de CIEPLAN para su publicacién.

Al tiempo de completar la preparacion de este libro, Latinoa-
mérica ha vuelto a experimentar una vigorosa recuperacion eco-
némica. Una vez mas esta recuperacién podria interpretarse, in-
consistentemente, como que subitamente las reformas surtieron
sus efectos positivos. Espero, con este analisis y propuestas de po-
liticas, contribuir a un transito que deje atras las recuperaciones
efimeras, al estilo de las que conocimos en 1994y 1997, y que per-
mita avanzar sélidamente por el camino hacia un crecimiento sos-
tenido y con equidad.

RicARDO FFRENCH-DAvVIS
Junio de 2005






Introduccion
LA REFO}{MA DE LAS REFORMAS:
POR QUE Y COMO

Ameérica Latina efectu6 profundas reformas econémicas duran-
te los anos noventa y en esta década, en el marco del denominado
Consenso de Washington. Dramaticos cambios afectaron la impor-
tancia relativa del Estado, cuya esfera de accién se vio disminuida,
en medio de la desregulacién, las privatizaciones masivas y el replie-
gue de la inversién y del gasto publicos, para abrir mayor espacio a
la actuacion de agentes privados. Uno de los objetivos cruciales de
las reformas ha sido mejorar el entorno para las actividades produc-
tivas y obtener un crecimiento sostenible mas elevado del pB.

Dos objetivos habitualmente priorizados por la escuela neolibe-
ral han sido la instauracién de un escenario “amigable con el mer-
cado” (market friendly) y la vigencia de “precios correctos” (right pri-
ces); naturalmente, yo comparto estos dos propésitos. A lo largo de
este libro quedara en evidencia que las reformas han fracasado en
lo tocante a la materializacién de ambas aspiraciones: la actividad
productiva —firmas, empresarios, fuerza laboral- ha encarado, a me-
nudo, un escenario interno no amigable, con macroprecios desalinea-
dos (fuera de una trayectoria sostenible), entre ellos, la tasa de inte-
rés y el tipo de cambio. Es evidente que se requiere un escenario
amigable con el mercado’y de precios correctos para que una economia de
mercado alcance el desarrollo. El punto clave es que, para ello, de-
be otorgarse prioridad a las actividades productivas y al empleo; es
imposible, en términos generales, tener buenos consumidores que
sean malos productores. En contraste, con frecuencia el otorgamien-
to de prioridad a actividades puramente financieras ha redundado
en el desalineamiento de las tasas de interés y de los tipos de cambio
y en una demanda agregada volatil, todo lo cual ha resultado en un
entorno altamente no amigable con las actividades productivas.
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Aqui nos preocupa el desafio de c6mo ser eficientes en la ge-
neracion de las dos condiciones deseadas y, adicionalmente, con-
seguir un desempeno del mercado que conduzca a un crecimien-
to con equidad.

Las reformas fueron impulsadas bajo presiones provenientes de
las entidades financieras internacionales, algunos gobiernos (por
ejemplo, el Departamento del Tesoro de Estados Unidos) y aquellos
economistas adherentes a las prescripciones, muy en boga por en-
tonces, del enfoque neoliberal. Fue la época en la que se postulaba
“el fin de la historia”, con una ingenua interpretacién acerca de la
existencia de un camino unico a la economia de mercado, en un
mundo en proceso de globalizacion que limitaba drasticamente el
ambito de accién de los gobiernos. Entre las voces que las autorida-
des tomaron en cuenta, las variables financieras asumieron un papel
predominante, a expensas de otras de caricter econémico y social.

En general, sin perjuicio de decisiones heterodoxas y contra-
dicciones entre las diversas economias emergentes (EE), los paises
de América Latina (PAL) fueron los mas activos promotores de las
reformas neoliberales (RNL).

Una década y media de aplicacién de intensas y profundas re-
formas ha dejado una mezcla de éxitos y fracasos. Es indiscutible que
se observan resultados claramente favorables en diversas areas. Des-
tacan entre ellos la erradicacién de la hiperinflacién, la vigencia de
presupuestos publicos mas equilibrados, el incremento de la signifi-
cacién de las exportaciones en relacién con el PIB; la jibarizacion del
radio de accién de la burocracia y la merma del niimero de decisio-
nes de caracter microeconémico que son adoptadas centralmente.
Sin embargo, el balance neto en términos de crecimiento y equidad
ha sido muy deficiente. En sintesis, el resultado final es “desilusio-
nante” para utilizar una expresién que resume la evaluacién de John
Williamson (2003b), el destacado economista que en su bien cono-
cida publicacién de 1990 acuné la expresién “Consenso de Washing-
ton”. Entre 1990 y 2004, el PIB por habitante aumenté apenas 0,9%
anual, mientras que en Estados Unidosy en el nivel mundial se acre-
cent6 1,8y 1,1%, respectivamente. Quince anos después de 1990, los
salarios registraban en promedio un nivel inferior al de 1980. El nii-
mero de personas sumidas en la pobreza era mas alto y los coeficien-
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tes de inversién eran tan bajos como en la década de los ochenta.
Adicionalmente, la responsabilidad politica por las decisiones ha bri-
llado por su ausencia. Se han cometido impresionantes errores en
el diseno de las reformas, a lo que se agrega una débil capacidad pa-
ra reconocer fracasos y corregirlos en forma oportuna.

En este libro examinamos la evolucién de las reformas y las po-
liticas abogando, a la luz de sus resultados, por reformarlas a partir
de la actual situacién. Esa es la razén por la que nuestra propuesta es
que ‘reformemos las reformas”. Nos centraremos en los aspectos mas
destacados del diseno de politicas, que se refieren al manejo macroe-
condmico, a la liberalizacién comercial y a las exportaciones, y a los
flujos de capitales y las reformas financieras. Estas politicas han cum-
plido un papel clave en explicar por qué el desempeno en materia
de crecimiento ha sido en promedio tan insatisfactorio. Indudable-
mente, otros Ambitos econdémicos y sociales han sido relevantes, asi
como la calidad del sistema politico. Sin embargo, las tres 4reas selec-
cionadas han estado en el corazén de las reformas y, me parece, tie-
nen mayor responsabilidad en el fracaso registrado. Con todo, en es-
tas areas de especializacion es donde, creo, tengo mas que aportar.

En la seccioén 1 presentamos una sintesis de los resultados re-
gistrados por la region. En la seccién 2 describimos, primero, algu-
nos rasgos principales del neoliberalismo, que subyacen en la apli-
cacién del Consenso de Washington. Enseguida, ponemos de
relieve los principales rasgos analiticos de nuestro enfoque. La sec-
cién 3 delinea el contenido de cada uno de los capitulos siguientes.

1. El resultado de las reformas desde los noventa
y los desafios hacia 2005!

El ano 2004 anot6 una tasa de crecimiento sin precedentes
desde 1980 e hizo resurgir un intenso optimismo en los gobiernos
de la region y las autoridades internacionales. También los resul-

! Para descripciones, evaluacioges y mediciones de las reformas, véanse, por ejem-
plo, Banco Mundial (1997); BID (1997); CEPAL (1998; 2002); Easterly, Loayza y Mon-
tiel (1997); Edwards (1995); Ganuza y otros (2001); Kuczynski y Williamson (2003);
Morley, Machado y Pettinato (1999); Ocampo (2004); Stallings y Peres (2000).
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tados del ano 1997 habian en su oportunidad generado grandes
expectativas. Aquel ano, junto con 1994, figuran entre los mejo-
res desde 1980. El récord de 1997 se registré después de las refor-
mas econdmicas aplicadas drasticamente en América Latina en el
transcurso de los anos noventa. A comienzos de 1998 prevalecia
un ambiente euférico entre las autoridades y los lideres empresa-
riales de muchos paises latinoamericanos, lo mismo que en las ins-
tituciones financieras y oficiales en el exterior. Tal optimismo es-
taba asociado al desempeno reciente y a las expectativas que se
albergaban para la regién. El diagnéstico predominante era que
las reformas estaban dando buenos resultados.

En verdad, se habian realizado progresos significativos en varios
frentes. Cabe destacar importantes logros, tales como una reduccién
drastica de la inflacién, mejoras sustitutivas de los balances fiscales y
expansién dinamica de las exportaciones. Las autoridades de los pAL
habian reconocido ampliamente la necesidad de preservar los equili-
brios macroeconémicos. Como prueba de esta nueva conciencia, la
hiperinflacién habia desaparecido y muchos paises registraban tasas
de inflacién de un digito; promedios simples y ponderados de los AL
que desde 1997 se habian situado cerca o por debajo del 10% anual
(véase grafico 1). La gestién presupuestaria y el ahorro fiscal habian
mejorado considerablemente. De hecho, en el lustro previo al conta-
gio de la crisis asitica, el déficit fiscal promedio fue de sélo 1,5% del
PIB, lo que representaba un mejoramiento sustantivo en relacién con
el desempeno de las décadas previas; ademas, ese resultado se compa-
raba favorablemente con las cifras de las naciones desarrolladas. Mas
aun, en promedio, la regién mantuvo superavits primarios elevados
durante todo el decenio. A su vez, la expansién monetaria para finan-
ciar los déficit publicos practicamente habia cesado; el volumen de las
exportaciones crecia ripidamente —cerca de 50% mas vigorosamente
que el comercio mundial-y se diversificaba en términos de los articu-
los exportados y de los mercados de destino; muchos paises acumula-
ban importantes reservas internacionales. En otra dimensién de las
reformas, una serie de privatizaciones masivas habia tenido lugar.

Frecuentemente, era posible escuchar que, ya finalizada la prime-
ra generacién de reformas, era tiempo para aplicar una segunda ge-
neracion de reformas que habian quedado rezagadas; este segundo



Grifico 1
América Latina: Aguda reduccion en tasa de inflacion, 1994-2004
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conjunto incluia areas como la educacion y el poder judicial (Banco
Mundial, 1997; BID, 1997; Camdessus, 1997). Hacia 1997, 1a visién pre-
dominante era que el crecimiento se habia recuperado. De hecho, el
crecimiento del PIB se empiné a 5,2% en ese ano, la misma tasa regis-
trada en 1994 justo antes de la crisis del tequila (véase grafico 1.2).

La alta volatilidad del 1B ha sido un hecho sobresaliente. Se tra-
ta de un signo de la inestabilidad macroeconémica real, vinculada
al cambiante estado de animo de las agencias evaluadoras de riesgo,
las autoridades politicas, las instituciones financieras internaciona-
les y los influyentes observadores econémicos con fuerte presencia
en los medios de comunicacién. Usualmente, el presente influencia
en exceso sus expectativas sobre el futuro. Entonces, predomina un
cortoplacismo abrumador que conduce a un desempeno prociclico.

El grado de desarrollo y el bienestar resultan de la suma de los
periodos temporales cortos. Esto es, el bienestar promedio depen-
dera de la evolucién del PiB en el transito a través de periodos pro-
longados. La tasa de crecimiento anual promedio pas6é del magro
1,3% de los ochenta, al 3,2% de 1990-97. Se traté de un mejora-
miento notorio, pero todavia muy por debajo del 5,6% de los seten-
ta (véase cuadro 1); los dos anos de mayor auge, 1994y 1997, no pu-
dieron compensar el débil desempeio del resto del periodo.

En 1998 comenzé un nuevo periodo de escasez de financia-
miento externo (una restriccién externa dominante [RED] del en-
torno macroeconémico), con lo cual el desempeno empeoro dras-
ticamente. En el sexenio 1998-2003 el crecimiento del producto fue
solo del 1,2%, lo que implicé una caida del 0,4% del pIB por habi-
tante. En general, durante ese tiempo el optimismo desapareci6 y
se hizo popular, entre los propugnadores del Consenso de Washing-
ton, la visién de que las reformas habian sido insuficientes o débi-
les. La recuperacion drastica en 2004, con una expansion del 5,8%,
una vez mas hizo renacer el optimismo y mejorar el estado de ani-
mo entre observadores y autoridades. El Informe Quincenal del
FMI (IMF Survey, 2005), titulaba en el abril reciente “Brasil conse-
cha beneficios de las reformas”, frente a la recuperacion de apenas
un ano (algo muy distinto al menguado crecimiento del PIB poten-
cial): es una actitud impresionantemente poco responsable, ajena
al pragmatismo e inconsistente en el tiempo.
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De este modo, en los quince anos entre 1990 y 2004, el creci-
miento promedio anual alcanzé la modesta cifra del 2,6% (véase
cuadro 1). Adicionalmente, la poblacién activa (es decir, la fuerza
de trabajo, incluyendo a todos los trabajadores y empresarios) tam-
bién se incrementd 2,6% por ano desde 1990. Por lo tanto, la ex-
pansién mediocre del producto sélo sirvié para equiparar el creci-
miento de la fuerza laboral, lo cual implicé un estancamiento del
producto por trabajador en 1990-2004; quince anos de esfuerzo, sin
avanzar en un indicador principal. Este hecho, mas el sesgo regre-
sivo de las politicas y reformas aplicadas, contribuye a explicar el de-
sempeno insatisfactorio de los salarios: en el ario 2004, el salario real
promedio estaba en un nivel similar al de 1990 y por debajo del de
1980 (véase cuadro 2). Sin embargo, debe recordarse que los sala-
rios reflejan lo que ocurre con el segmento formal del mercado la-
boral. Esta aclaracién es muy relevante pues los mercados laborales
de la regi6n forzaron la informalizacién de muchos trabajadores,
que debieron enfrentar todavia una mayor inestabilidad del empleo
y reducciones en sus ingresos promedios (véanse CEPAL, 2004c, so-
bre la base de datos de la OIT para los PAL; BID, 2004; Tokman, 2004).

Las reformas econdmicas han tendido a causar un deterioro en
los equilibrios macrosociales (como hemos definido el conjunto de con-
diciones sociales globales tales como niveles de pobreza, empleo,
programas sociales y la distribucién del ingreso, las voces y las opor-
tunidades). En términos de la pobreza, luego de un incremento
enorme en el nlimero de pobres en los ochenta (véase cuadro 2), se
produjo un empeoramiento adicional tras la aplicacién de las RNL.
En 2004, ]a cantidad de personas pobres era superior en 22 millones
ala de 1990, y la distribucién del ingreso se mantenia notablemen-
te regresiva (Banco Mundial, 2003). Esto se asocia parcialmente a las
debilidades del mercado laboral, al mayor desempleo abierto, a la
baja tasa de inversién en capital fisico (esto es, inversion productiva
o formacioén bruta de capital fijo [FBCF]) .2y a los débiles esfuerzos
comprometidos en la reduccién de brechas de equidad en educa-
ci6n, capacitacion laboral y acceso alos mercados de capitales. El he-

2 La FBCF incluye maquinaria y equipos, infraestructura y construcciones comer-
ciales y residenciales.
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Cuadro |
América Latina: crecimiento del riB, 1971-2004
(tasas promedio de variacién anual, %)

1990-2004

1971-80 1981-89 1990-1997 1998-2003 2004 Total
Argentina 2,8 -1,0 50 -1,4 9,0 2,6
Brasil 8,6 23 2,0 1,2 52 2,0
Chile 2,5 28 7,0 2,7 6,0 52
Colombia 54 37 39 1,0 35 2,8
México 6,5 1,4 3,1 28 4.4 3,1
Peru 39 -0,7 39 2,0 5,1 32
Uruguay 2,7 0,4 39 -2,5 1,8 1,8
Venezuela 1,8 -0,3 38 -2,8 17,3 1,9
AMERICA LATINA (19)
Total 5,6 1,3 3,2 1,2 5,8 2,6
Por habitante 3,0 -0,8 1,4 -0,4 4,2 0,9
Por trabajador 1,7 -1,5 0,5 -1,2 3,4 0,0

Fuente: CEPaL, expresado en délares de 1980 para 1971-89,y en délares de 1995 para 1989-2004.
Las cifras para 2004 estin basadas en estimaciones de CEPAL.
Se considera como trabajadores a los miembros de la poblacién econédmicamente activa.

Cuadro 2
América Latina: indicadores sociales, 1980-2004

PIB Pobreza Salario Tasa de |Poblacion
per capita real promedio | desempleo
(US$ de 1995) | (millones)| (% de poblacion)?|  (1995=100) (% dela fuerza | (millones)
de trabajo)
1980 3.687 136 40,5 102,7 7,7 343
1990 3.345 200 48,3 96,2 73 423
2004 3913 222 42,9 96,8 10,0 533

Fuente: PiB per cipita, pobreza y poblacién basados en cifras de CEPAL para |9 paises.
2Esta definicion excluye poblacion en lugares como circeles, hospitales y regimientos.

El indice de salarios reales es un promedio (ponderado por el tamafio de la fuerza de tra-
bajo en cada afio) de los indices de salarios reales calculados por CEPAL para |2 paises. La
tasa de desempleo es calculada por CEPAL para 24 paises.
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cho empirico concreto es que la distribucién de oportunidades y
productividades se ha tornado incluso mas desigual que antes de es-
te tipo de reformas (Altimir, 2004).% Se trata de un resultado parti-
cularmente grave en el continente que tradicionalmente ha sido el
mas desigual del planeta (Bourguignon y Morrison, 2002).

Como consecuencia, se produjo una doble divergencia en el
desarrollo de los PAL: por una parte, tal como en los ochenta, el
PIB per capita no convergio al de los paises desarrollados. Ademas,
dentro de los PAL, la brecha regresiva entre los grupos de altos in-
gresos y los grupos de bajos ingresos aument6. Actualmente,
América Latina tiene un PIB por habitante que es sélo un quinto
del de los paises ricos (corrigiendo por el efecto del poder de com-
pra), mientras que su brecha de ingreso entre los hogares del
quintil mas rico y del quintil mas pobre duplica la que registran
las naciones mas desarrolladas. En consecuencia, América Latina
tiene una brecha notablemente mayor que en las “mejores practi-
cas” en equidad en el mundo, lo cual implica un gran obstaculo
para la consolidacién y profundizacién de la democracia.

El magro crecimiento del PIB estuvo asociado, en parte, a un ba-
jo coeficiente de inversion productiva (véanse capitulo II, y Ffrench-
Davis y Reisen, 1998). Esta es una de las areas en las que las refor-
mas han tenido un resultado mas insatisfactorio. En efecto, en los
anos noventa, América Latina invirtié seis puntos porcentuales me-
nos, en promedio, que en los setenta y sélo un punto porcentual
mas que en los ochenta, la llamada “década perdida” (véase grafico
2). Luego de 1999 hubo una nueva reduccién; de hecho, la tasa de
inversion de 1999-2004 fue similar a la de los ochenta. Se trata de
un hecho alarmante, que discutimos en detalle en el capitulo II.

No todos los sectores mostraron una baja FBCF. En general, ésta
fue vigorosa en la produccién de bienes y servicios exportables. Ello
contribuye a explicar por qué el volumen exportado se ha expandido
a tasas de 7 a 8% por afo, que es un desempeno que se compara fa-

3 [iste fue, claramente, el caso de Chile durante los setenta y los ochenta, cuan-
do se aplicé la mayoria de las RNL. Mas tarde, se hicieron correcciones significati-
vas, con las reformas a las reformas impulsadas junto con el retorno a la democracia
en los noventa (véase Ffrench-Davis, 2004, capitulo VII).
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vorablemente con lo ocurrido en el comercio mundial. Sin embargo,
el resto de la economia —seis de cada siete pesos producidos— ha esta-
do estancado, y probablemente con una formacién de capital nota-
blemente baja, puesto que la suma de la inversion en exportacionesy
la inversién en rubros no exportados (el resto del PIB) representa la
inversion total. Para un crecimiento vigoroso se necesita que el resto
de la economia (el PIB no exportado) también se expanda rapidamen-
te. De hecho, eso es lo que se ha registrado en las EE con un modelo
exportador exitoso: por ejemplo, en Corea, Malasia y Taiwan, por va-
rias décadas, y en Chile en 1990-98, la produccién no exportada cre-
ci6 anualmente a tasas del orden del 6,5%. En América Latina, en
cambio, el producto no exportado apenas aument6 a una tasa anual
del 1% en 1990-2004 (véanse capitulo IV y cuadro IV.2). Consecuen-
temente, la bisqueda de una mayor tasa de inversion en los sectores
no exportadores aparece como un factor clave para expandir la fun-
cién de produccién nacional.

La baja FBcF hace mas dificil incorporar las mejoras tecnolégicas.
Los aumentos en productividad estan intimamente ligados a ]a mayor
inversion productiva, en sus diversas formas (De Long y Summers,
1991). Un entorno macroeconémico poco amigableaparece como un
factor crucial para explicar la insuficiencia de la formacién de capi-
tal, debido a: 1) la fuerte inestabilidad de la demanda agregada, aso-
ciada a los pronunciados ciclos de los flujos de capitales; 2) macro-
precios clave para las decisiones de trabajadores y empresarios (tales
como tasas de interés y tipos de cambio) desalineados; 3) debilidad
en las politicas dirigidas a completar mercados de factores produc-
tivos (capacitacion laboral, tecnologia y segmentos de largo plazo de
los mercados de capitales), y 4) inversién insuficiente en infraestruc-
tura y bjenes piblicos.

La inestabijlidad macroeconémica real de las EE es una fuerza po-
tente detras de las pobres tasas de inversion de los noventa. La brecha
entre el PIB efectivo y el PIB potencial es una variable determinante de
la declinacién de la inversién productiva, como ha sido bien docu-
mentado (véanse capitulos Iy I, y Agosin, 1998). Un efecto notorio
de estas coyunturas recesivas ha sido la reduccion drastica de la inver-
sién; por ejemplo, las caidas en la formacién de capital del 13% en la
Argentinay del 30% en México, durante 1995; en Chile, ésta se redu-
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Jjo en 18% en 1999, mientras que la Gltima crisis del Cono Sur impli-
¢4 una disminucién de la inversidn, entre 1998y 2003, del 56% en la
Argentina y del 11% para el conjunto de los PAL.

Es evidente que las reformas amigables con el mercado y los pre-
cios correctos son insumos para el crecimiento. Sin embargo, €l magro
desempeno actual indica que ]a amistad no ha sido fiable y que con
frecuencia los precios macroeconémicos se han apartado del equili-
brio. Por ejemplo, es comiin observar en las reformas neoliberales ta-
sas de interés reales considerablemente altas; por ejemplo, Chile re-
gistré un promedio anual de 38% durante los primeros ocho anos de
reforma financiera, entre 1975 y 1982, y muchos paises latinoameri-
canos exhibieron tasas desproporcionadamente altas durante los anos
noventay la presente década (CEPAL, 1998, capitulo IX.14; 2004a, ca-
pitulo 3; Stallings y Studart, 2005). Asimismo, es un hecho bien docu-
mentado que los tipos de cambio reales han presentado fluctuaciones
ciclicas muy marcadas. Esas tasas desalineadas dificultan, evidentemen-
te, la evaluacién de proyectos para la asignacién de recursos, promue-
ven la inversion especulativa por sobre la productiva y contribuyen a
deteriorar la cartera de Jas instituciones financieras.

La otra variable detras del mal desempeno es la carencia de fac-
tores complementarios esenciales requeridos por el inversionista pro-
ductivo, lo que abordaremos en la seccion siguiente.

2. De un neoliberalismo ingenuo
a un pragmatismo progresista

2.1. EL FUNDAMENTALISMO DE MERCADO

Los caminos que han elegido los paises de América Latina para
disenar sus reformas estructurales y politicas econémicas son muy va-
riados. No obstante, hay algunas caracteristicas distintivas que reflejan
influencias externas comunes o enfoques internos compartidos, que
han implicado deficiencias graves en la primera generacién de refor-
mas, impulsadas al alero del Consenso de Washington.

El actual modelo neoliberal aborda diversos problemas reales, de
gran significacion, que han aflorado o se desarrollaron en las Giltimas
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décadas, particularmente en los setenta y a comienzos de los ochen-
ta. En el caso de los paises latinoamericanos, esas fallas generaron de-
sequilibrios costosos, tales como enormes déficit fiscales, inflacién con
tasas variables y elevadas, deterioro de la capacidad de rendicién de
cuentas (accountability) de las empresas publicas, tasas de interés rea-
les muy negativas, perfil arbitrario de la protecciéon efectiva y dema-
siadas decisiones microeconémicas centralizadas por las autoridades
nacionales. Compartimos la visién critica de esas fallas. Sin embargo,
modificaciones muy aconsejables pueden ser hechas de un modo
equivocado, ineficiente e inequitativo. Ello es lo que ha ocurrido fre-
cuentemente con algunas reformas neoliberales cargadas de ideolo-
gismo, que reflejan una mala comprensién de cémo funcionan los
mercados y de su grado de maduracién y completitud.”

Un rasgo distintivo del neoliberalismo es su fe extrema en la efi-
ciencia del sector privado tradicional y una desconfianza también ex-
trema en el sector pablico y en las formas no tradicionales de organi-
zacién privada.

El enfoque neoliberal de moda parte de la base de que las sena-
les del mercado transitan en forma transparente y fluida entre mer-
cados y entre generaciones. Con ello, supone que los desequilibrios
estructurales no existen, salvo aquéllos generados por la intervenciéon
estatal. Estos supuestos llevan a subestimar los efectos negativos so-
bre 1) la formacion de capital, 2) la tasa de utilizacién del PIB poten-
cial y 3) la distribucién de la productividad y las oportunidades
entre la poblacién. En consecuencia, tiende a efectuar reformas
de manera abrupta y extrema, dando por supuesto que los mer-
cados se tornan completos espontaneamente al liberalizarse; este
enfoque acostumbra a no considerar interrelaciones clave entre va-
riables y se caracteriza por su cortoplacismo. De ello resulta que los
procesos de ajuste neoliberal tienden a generar mas perdedores que
ganadores, con efectos regresivos ante los shocks externos y los pro-
gramas antiinflacionarios de unianclaje.

Paradéjicamente, este enfoque, todavia predominante, fundado
en la teoria microeconémica de la “optimizacién”, salta bruscamente

4 Por ejemplo, conseguido mediante la fijacién del tipo de cambio o por su apre-
ciacién real, o bien por una politica monetaria contractiva.
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a las recomendaciones de politica basadas en la “maximizacién” de la
liberalizacién. Ignora el gradualismo y las posiciones intermedias en-
tre los extremos de la liberalizacion indiscriminada y el intervencio-
nismo arbitrario, y subvalora las profundas consecuencias de la ausen-
cia de reformas complementarias.

Fallas tipicas con consecuencias costosas han sido: 1) Ia liberali-
zacion de la cuenta de capitales, con el ingreso de considerables flu-
jos externos, ha traido aparejados muchos casos de desplazamiento
del ahorro interno y aumento de la vulnerabilidad ante shocks exter-
nos; 2) la liberalizacion del comercio se ha desarrollado en forma pa-
ralela con la apreciacién cambiaria, contradiciendo toda recomenda-
cién razonable; 3) la privatizacién de la banca ha provocado la
aparicion de préstamos relacionados, no transparentes, y riesgo mo-
ral (moral hazard), lo cual ha devenido en crisis bancarias y rescates de
cargo gubernamental con costos de hasta 50% del PIB de un afio, se-
gin estimaciones publicadas por el Banco Mundial; 4) la ausencia de
regulaciones prudenciales efectivas de las instituciones financieras y
de los servicios publicos, en forma paralela a las privatizaciones o li-
beralizaciones de sus mercados.

La moda predominante ha involucrado la repeticiéon de errores
muy costosos, en particular en el manejo macroecondmico en el di-
seno de las reformas financieras y comerciales y en la insuficiencia de
los esfuerzos para completar mercados. Por ejemplo, es sorprendente
que los errores cometidos en las reformas financieras de la Argentina
y Chile en los anos setenta se hayan repetido en muchos otros paises
de la regién desde mediados de los ochenta, y en paises de Asia du-
rante los noventa. No s6lo comparten la debilidad de la supervision
prudencial, sino también los escenarios de booms de los segmentos de
corto plazo y desplazamiento de ahorro interno y las crisis financieras
de elevado costo para el fisco. »

En todos estos casos ha existido responsabilidad de los impulso-
res de las reformas, derivada de la falta de pragmatismo en su dise-
no y-aplicacién. Los reformadores deberian estar extremadamente
insatisfechos si revisaran radicalmente las recetas utilizadas. Sin em-
bargo, la rendicién de cuentas (recuérdense las entusjastas alaban-
zas a las reformas argentinas hasta 1998; véase Mussa, 2002), el apren-
dizaje y el pragmatismo han estado practicamente ausentes entre las
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instituciones financieras internacionales (IFI) mas influyentes y los
principales lideres politicos y econémicos, detras de la fuerte ola re-
formadora de los paL>

Mas aiin, en varios casos la aplicacion efectiva de las reformas fue
mas ideologica e incompleta (en un sentido integral y no que implique
lanecesidad de mas de lo mismo) que el “consenso” escrito (véase Wi-
lliamson, 2003c). De hecho, las RNL fueron conducidas, generalmen-
te, segiin la creencia de que existe una receta o modelo linico, de va-
lidez universal (one-size-fits-all), para la formulacién de politicas: la
liberalizacién indiscriminada de los mercados, abruptamente y hasta
el extremo, si es posible (mas de lo mismo es siempre bueno). No se
considerd en la seleccién de las politicas el papel destacado que de-
ben poseer 1) los objetivos elegidos democraticamente por la socie-
dad; 2) el grado de desarrollo de los mercados internos; 3) el grado
de homogeneidad de estos mercados; 4) la coyuntura macroeconé-
mica particular enfrentada en cada momento; y 5) la naturaleza de
los mercados e instituciones internacionales.

El alcance y la influencia de las RNL han sido reforzados por el fe-
némeno (a veces, equivocadamente transformado en ideologia) de la
globalizacion econémica. Es innegable que la globalizacion -y, espe-
cialmente, la capacidad para movilizar fondos instantineamente de
un lugar a otro— ha reducido el espacio para las politicas discreciona-
les de los gobiernos, relegando estos topicos virtualmente fuera de la
agenda de politicas. Con la crisis de la deuda de los anos ochenta, los
agentes economicos vinculados con la esfera financiera adquirieron
mayor influencia global en las empresas ptiblicas y privadas, en los mi-
nisterios y demas reparticiones gubernamentales, asi como en los me-
dios masivos de comunicacién. Esta situacion impuso el predominio
de un sesgo cortoplacista por sobre las preocupaciones por la produc-
tividad y los aumentos de la capacidad productiva (eso es el financie-
rismo, intrinsecamente asociado al neorrentismo; véase capitulo I). En
los mercados especulativos, como senala Arrow (1974), parte consi-
derable de los esfuerzos de los agentes econémicos se concentra en

% Un informe reciente del FMI (véase Singh y otros, 2005) aparentemente utili-
za una definicién de equilibrios macroeconémicos que se mueve un poco en la di-
reccién del enfoque que hemos desarrollado en el capitulo I, pero sus propuestas
de politica no revelan cambios significativos hacia un mayor pragmatismo.
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adquirir informacion, la que sirve para obtener beneficios a expensas
del resto de la economia (ganancias de capital y el neorreniismo apare-
jado). Ello tiende a provocar una redistribucién de suma negativa, da-
do el insumo de recursos reales en el proceso.

En el ambito distributivo, la desregulacion indiscriminada tam-
bién concentra las oportunidades a favor de sectores con mayor acce-
so al sistema financiero y una perspectiva mds cortoplacista; de hecho,
con frecuencia los segmentos de largo plazo de los mercados de capi-
tales asi como las pequenas y medianas empresas (PYME) demandan-
tes de fondos han tendido a perder participaciéon en los mercados. El
diseno de politicas macroecondmicas ha pasado a estar excesivamen-
te influido, probablemente en forma no deliberada, por especialistas
bien entrenados en microfinanzas, que operan con activos liquidos o
de corto plazo (véase capitulo V).

Sin embargo, se ha exagerado esta pérdida de libertad para el
ejercicio de politicas discrecionales, como lo revelan las politicas ma-
croeconémicas activas desarrolladas eficientemente por algunos PAL.
En efecto, existe espacio para hacer globalizacion que permita cumplir
con los objetivos de mayor crecimiento y equidad en el frente inter-
no, a pesar del nuevo contexto de mercados crecientemente integra-
dos. Los casos de Coreay Malasia, en 199899, y el de Chile, en 1990-
95, ilustran cémo es viable conducir politicas exitosas de este tipo
(véanse capitulo VIy Ffrench-Davis, 2004, capitulo VIII}.

Es evidente que no estamos condenados al modelo tnico, al
extremo de no tener espacio para politicas activas (véase capitulo
VII). Pero para impulsarlas se requiere entender el funcionamien-
to real de los mercados, poseer una personalidad fuerte, con volun-
tad politica para dar prioridad al bien comiin, y transparencia. Cier-
tamente, éstos son requisitos muy demandantes, lo cual explica por
qué tan pocos paises han alcanzado el desarrollo, pero son posibles
de lograr.

A continuacién presentaremos algunos principios —orientados a
la formulacién de politicas— para avanzar por la senda de reformas im-
pregnadas de un pragmatismo que permita un desarrollo con equi-
dad y el fortalecimiento de la democracia. En la biisqueda de estas po-
liticas nos hemos beneficiado del trabajo de diversos autores que
comparten la preocupacién por el resultado desilusionante de las re-
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formas de los anos recientes.® Este pobre resultado de mercado pue-
de ser mejorado significativamente reformando las reformas.

2.2. NUESTRO ENFOQUE ANALITICO

Con frecuencia, las criticas al neoliberalismo tienden a caracte-
rizarse por la falta de propuestas concretas de politica. Aqui hemos
tratado de desarrollar un anélisis sistematicamente orientado hacia
el diseiio y la aplicacién de politicas econémicas.” En este marco, prio-
rizamos el disefio de politicas y su aplicacion pragmatica (o realista)
tomando en consideracién el funcionamiento efectivo de los merca-
dosy la diversidad en la capacidad de respuesta de los diferentes agen-
tes econémicos. Buscamos un pragmatismo con un sesgo progresista,
que sea funcional a nuestro objetivo de crecimiento con equidad.

Con frecuencia, pareciera que, para sus ejecutores, las refor-
mas se han convertido en un objetivo al margen de sus conse-
cuencias. Sin embargo, siempre las reformas economicas deben
ser consideradas s6lo como un medio para el progreso. En con-
secuencia, siempre deberian identificarse explicitamente los re-
sultados que se persiguen y luego debe exigirse una rendicién
de cuentas (accountability). Por ejemplo, se precisa reformar o co-
rregir las reformas: 1) si el éxito en la lucha antiinflacionaria y
en el cumplimiento de la disciplina fiscal finalmente no esta aso-
ciado a una demanda agregada estable y a macroprecios correctos
para los productores internos (véase capitulo I), o 2) si se apli-
ca una reforma financiera en el mercado de capitales interno
con el fin de aumentar el ahorro nacional y el volumen y la cali-
dad de la inversion, se consigue elevar el ahorro financiero mien-

6 Véanse, por ejemplo, Krugman (1990a); Stewart (1998); Rodrik (2003); Sachs
(1987); Solow (2001); Williamson (2003b); Ocampo (2004); Stiglitz (1998 y 2002).

7 Nuestro enfoque alternativo puede ser asociado a lo que se denomina neoes-
tructuralismo (Sunkel, 1991), transformacion productiva con equidad (CEPAL, 1992;
2002; 2004a; Bielschowsky, 1998; Fajnzylber, 1990) o crecimiento con equidad
(Ffrench-Davis, 2004).
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tras que el ahorro nacional disminuye y la inversién permanece
baja (véase capitulo II), o 3) si la expansién vigorosa de las ex-
portaciones no logra generar un crecimiento del PIB mas dina-
mico (véase capitulo IV). Una habitual expresion de complacen-
cia, en diversas autoridades nacionales e internacionales y en
especialistas financieros, ha acompanado a evidentes fracasos en
esas tres areas estratégicas de las reformas neoliberales.

Aqui presentamos algunas piezas analiticas, orientadas a la for-
mulacién de politicas, para explicar las fallas del disenio e instrumen-
tacién de las reformas neoliberales desarrolladas con la influencia
del Consenso de Washington. Luego, ofrecemos un enfoque alterna-
tivo solido. Enfatizamos tres rasgos caracteristicos de las EE que debe-
rian constituirse en pilares del disenio de politicas econémicas es-
pecificas. Ellas se refieren a 1) la heterogeneidad estructural de los
mercados y factores; 2) la ausencia o incompletitud de factores cla-
ve para el desarrollo, y 3) las implicaciones de las asimetrias asocia-
das a la inestabilidad y los diversos vinculos entre distintos enfoques
macroecondmicos y el desarrollo econémico (entendido como ma-
yor crecimiento con equidad).

2.2.1. HETEROGENEIDAD ESTRUCTURAL Y DIVERSIDAD ENTRE AGENTES

La heterogeneidad de los factores o la segmentacién de los mer-
cados es una de las caracteristicas mas tipicas de los paises menos de-
sarrollados. Ello naturalmente dificulta la fluidez y transparencia de
la informacién, y afecta diferenciadamente la capacidad de distintos
agentes para responder eficientemente a una politica determinada.
Existen diversas dimensiones de heterogeneidad estructural que cum-
plen un papel fundamental. Entre otras, la heterogeneidad dentro de
cada mercado factorial; la heterogeneidad en el grado de aperturay
estabilidad de los variados mercados externos; la heterogeneidad en-
tre las etapas expansiva y contractiva del ciclo econémico; la hetero-
geneidad de las respuestas a los incentivos que muestran diversas re-
giones y segmentos del mercado (empresas grandes y pequenas,
empresas rurales y urbanas, empresas incipientes y maduras, consu-
midores y productores, inversionistas productivos y especulativos); la
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heterogeneidad en los horizontes temporales y en las variables maxi-
mizadas por los agentes productivos respecto de los financieros; la he-
terogeneidad en el grado de movilidad de los factores (por ejemplo,
los fondos financieros son altamente méviles, mientras que la mayo-
ria de los productores del PIB tienen sus activos inmovilizados).® To-
das estas formas de heterogeneidad poseen implicaciones fuertes so-
bre los efectos de la trayectoria del ajuste y sobre la viabilidad de lograr
diferentes combinaciones de objetivos (histéresis); ello implica que
no existe un equilibrio Gnico, sino mas bien equilibrios multiples.

En sintesis, los rasgos particulares de la transicién hacia un nue-
vo equilibrio marcan una diferencia decisiva, y las reformas “ingenuas”
suelen involucrar un periodo de ajuste extremadamente prolongado
y costoso, dada la presencia de mercados imperfectos e incompletos. Las
caracteristicas del proceso de transicion (efectos de histéresis sobre
los flujos de capital humano y fisico) y el tiempo transcurrido duran-
te el transito tienen repercusiones significativas para el bienestar de
la poblacién, siendo este bienestar lo que constituye el fin Gltimo de
la economia.

Nuestro enfoque exige la presencia de un sector privado dinami-
co y moderno, junto con eslabonamientos activos con los mercados
mundialesy un Estado eficiente. Es fundamental un esfuerzo sistema-
tico para mejorar la productividad de los sectores que exhiben una
brecha significativa respecto de las “mejores practicas”. Por otra par-
te, frente al mismo marco de “heterogeneidad estructural”, lograr la
eficiencia del Estado —del gobierno central, gobiernos locales, agen-
cias normativas y empresas publicas— no es tarea facil. Luego, es nece-
sario ser selectivo también en el sentido de adoptar sélo la cantidad y
calidad de las acciones que el Estado sea capaz de disenar e instru-
mentar con eficiencia social, y concentrar los esfuerzos alli donde ten-
dran mayor impacto. Asi se minimiza el riesgo de “fallas de gobierno”.

8 El tema de la heterogeneidad estructural y sus implicaciones sobre el desarro-
llo econdmico ha sido ampliamente estudiado por destacados autores en la CEPAL.
Por ejemplo, véanse Cardoso (1977); Fajnzylber (1990); Ocampo (2002); Pinto
(1970); Prebisch (1981); Rodriguez (1980); Sunkel (1981).
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2.2.2. NECESIDAD DE COMPLETAR MERCADOS

Para mejorar el funcionamiento de los mercados, es preciso for-
talecer la importancia de los horizontes de mas largo plazo y los fac-
tores “productivistas”. El objetivo es un proceso de desarrollo endé-
geno orientado “desde adentro” y acomodado a las caracteristicas de
sus mercados y sus objetivos particulares (Faynzylber, 1990; Sunkel,
1991). Un espacio fundamental le cabe a la aplicacién de una politi-
ca de desarrollo productivo. Esta debe incluir el perfeccionamiento
sistematico de los mercados de factores, apuntando a completarlos, y
orientar la asignaciéon de los recursos hacia la inversién en capital fi-
sico y humano, para asi mejorar deliberadamente la “distribucién” de
la productividad y las oportunidades en la sociedad y promover la ad-
quisicién de ventajas comparativas (competitividad sistémica).

Una de las falencias mas graves, exhibidas por las reformas del
Consenso de Washington, es la notablemente deprimida tasa de in-
version. Ella estd asociada a la carencia de algunos factores basicos re-
queridos por el inversionista productivo, en especial los pequenos y
medianos. Se necesita financiamiento de largo plazo, acceso a tecno-
logia y capacidad para absorberla, disponibilidad de trabajadores bien
capacitados e infraestructura complementaria a la inversién produc-
tiva.® El neoliberalismo todavia asume que la liberalizacién y privat-
zacion traen consigo, espontineamente, una oferta creciente de estos
ingredientes del producto potencial. Frecuentemente, esta oferta no
emerge espontineamente ni oportunamente, y preocuparse por este
problema es, precisamente, uno de los desafios de las reformas y po-
liticas publicas. Esto es lo que se denomina completar mercados de fac-
tores, pues los mercados incompletos, subdesarrollados o inexisten-
tes, no pueden funcionar bien y, ademas, generan una insuficiente
oferta de factores para la funcion de produccion agregada. Esta incom-
pletitud es un rasgo intrinseco del subdesarrollo y revela una falta de
capacidad productiva o competitividad sistémica.

Aquella fuente de desaliento (oferta incompleta de factores) pa-

9 Como lo documentan Easterly y Servén (2003), la mayoria de los PAL experi-
mentS una retirada del sector piiblico de la provisién de infraestructura, la que no
fue completamente compensada por la mayor apertura que se produjo simultinea-
mente para la participacién del sector privado.
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ra la inversion privada interna ha sido reforzada por un cambio en la
composicién de la inversion extranjera directa (IED), donde el peso
relativo de las adquisiciones ha aumentado, respondiendo a las priva-
tizaciones, a precios de activos deprimidos y a tipos de cambio depre-
ciados, y el peso relativo de la inversion nueva (creadora de capacidad
productiva) ha disminuido, también como resultado del entorno ma-
croeconémico poco amigable para la formacién de capital.

Las reformasy politicas deberian procurar contribuir activamen-
te a completar e integrar los mercados de factores y evitar la tenden-
cia al aumento de su segmentacién. En breve, politicas mesoeconé-
micas, tales como la capacitacion de la mano de obra, la difusion del
conocimiento técnico y el espacio para las pequenas y medianas em-
presas, son esenciales para extender la productividad a toda la socie-
dad (Katz, 2000).

2.2.3. ASIMETRIA PRODUCTIVA Y DISTRIBUTIVA DE LA INESTABILIDAD

La inestabilidad financiera se ha transformado en una caracte-
ristica tipica de las EE. Distinguimos dos tipos de inestabilidad. Una
es la que se registra en el corto plazo. Esta puede ser enfrentada por
los productores mediante instrumentos derivados, o bien esperan-
do un poco antes de cerrar las transacciones en los mercados. Pero,
por otro lado, existe una segunda clase de inestabilidad, de natura-
leza mas danina, asociada a los ciclos de mediano plazo generados por
la globalizacién de la volatilidad financiera. En efecto, los periodos
de abundancia de capital no han sido eventos puntuales y abruptos
sino procesos donde se van acumulando flujos sucesivos y continuos
de capitales por periodos relativamente prolongados. De hecho, es-
tas oleadas de capitales se han producido en la forma de ciclos de
mediano plazo, en los que se generan ondas de progresivo optimis-
mo seguidos por el contagio de pesimismo en los mercados finan-
cieros internacionales. Asi, un rasgo esencial de los flujos financie-
ros hacia los paises en desarrollo ha sido, precisamente, la presencia
de estos ciclos de mediano plazo: financiamiento abundante en los
setenta, seguido por una sequia de flyjos en los ochenta; luego, un
nuevo periodo de grandes entradas de capitales en 1990-97 (con una
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breve sequia en 1995}, continuado por flujos financieros negativos
desde la crisis asiatica.

Si bien los préstamos de corto plazo han hecho que el ciclo
sea mas pronunciado, las fluctuaciones en las entradas de capita-
les liquidos hacia las bolsas y los flujos de plazos mayores —tales co-
mo los préstamos bancarios de mediano plazo y la emisién de bo-
nos— han sido igualmente relevantes en la generacién de estos
ciclos. La mayor longitud de estos ciclos —~lo que implica afectar
con mayor fuerza las expectativas acerca de los macroprecios, ade-
mas de otras variables— ha producido efectos redistributivos con-
siderables. Dada la irreversibilidad de la asignacién de recursos,
la interrupcién abrupta de los flujos de capitales (sudden stops) ha
sido una fuente tipica de crisis costosas: para todos los PAL en los
ochenta, la Argentina y México en 1995, Asia oriental en 1998y la
mayoria de los PAL en 1998-2003 (véase capitulo VI).

La inestabilidad real es asimétrica e inevitablemente impli-
ca subutilizacién de la productividad potencial, en promedio, y
una menor produccién efectiva. En efecto, la recuperacion in-
crementa el flujo de produccién hoy, hasta la maxima utilizacién
de la capacidad existente, pero no se puede recuperar la produc-
cién que no se genero ayer. Es evidente que la produccion efec-
tiva no puede superar el maximo posible. Por lo tanto, dada la
inestabilidad, la productividad total de factores(PTF) y la tasa de
inversién (que es afectada negativamente por la brecha recesi-
va) seran menores que en un contexto de mayor estabilidad ma-
croeconémica.

Lainestabilidad también desalienta una formacién de capital
futura. Como se destacd, la brecha entre el PIB efectivo y la fron-
tera productiva es una variable determinante de la evolucién del
coeficiente de inversién. Esta brecha refleja la capacidad instala-
da subutilizada en empresas y de otros componentes del stock de
capital fisico, desempleo laboral y una menor PTF. Las utilidades
tienden a reducirse mientras los estados de animo de los presta-
mistas se deprimen.

Para evaluar la eficiencia de una reforma o una politica o
ajuste, deben considerarse siempre tanto el valor actualizado de
las recuperaciones como el de las caidas de produccién y bie-
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nestar.!? Existe una tendencia inquietante a desestimar la signi-
ficacion que reviste la inestabilidad y la subutilizacién de la ca-
pacidad (Stiglitz, 1998).

La inestabilidad también tiende a ser asimétrica en lo distributi-
vo, pues los sectores de mayores ingresos y mejor acceso a mercados
aprovechan mas plenamente las oportunidades que surgen en los pe-
riodos de auge y se ajustan con mayor agilidad en los periodos recesi-
vos. Los antecedentes disponibles indican que la distribucién del in-
greso tiende a deteriorarse en las recesiones y a mejorar en las
recuperaciones, pero con menos fuerza en éstas que en aquéllas
(Hausmann y Gavin, 1996; Morley, 1995). El mercado laboral es afec-
tado negativamente por medio de la incidencia recesiva de la inesta-
bilidad sobre la inversién. Cuanto mas incompletos sean los mercados
financieros y menor la tasa de formacién de capital, mayor tendera a
ser la probabilidad de que predominen los efectos regresivos.

3. Un menu de politicas sobre macroeconomia,
comercio y finanzas

En este libro examinamos en detalle los efectos de las reformas
comerciales y financieras, de los flujos de capital y de la gestiébn ma-
croeconémica sobre la acumulacién de capital y su tasa de utilizacién,
y sobre la productividad global.

Ademas de este capitulo introductorio, el libro esta dividido en
tres partes: la Primera Parte (capitulos I y II) hace una revisién de los
principales criterios macroeconémicos que, en nuestra opiniéon, de-
bieran servir de guia a las politicas econémicas en las EE, para alcan-
zar un crecimiento econémico sostenido con equidad.

El capitulo I analiza el vinculo entre el contexto macroeconémi-
coy el crecimiento econémico. La médula del andlisis la constituye la
discusion acerca de los enfoques alternativos respecto de formas de
hacer macroeconomia. Por un lado, el enfoque financierista o neoli-

19 Diversos estilos de reformas pueden generar un aumento del crecimiento y
el bienestar en el margen, una vez terminado el proceso de ajuste, pero con un de-
sempeno deficiente durante la transicion.
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beral pone el acento en los equilibrios macroeconémicos consideran-
do dos pilares, baja inflacién y control del presupuesto fiscal, junto
con una amplia apertura de la cuenta de capital. Podemos denomi-
narlos equilibrios macroeconomicos financieros. Este enfoque supone que
ello es suficiente para el logro del desarrollo productivo en una eco-
nomia liberalizada, o que se convierte en condicion suficiente con el
agregado de las reformas de caracter micro.

Segiin se ha senalado, con posterioridad a 1990 varios paises lati-
noamericanos lograron éxito en reducir la inflacién a cifras de un di-
gito y en equilibrar sus presupuestos fiscales. Sin embargo, la activi-
dad econdmica sigui6 siendo altamente inestable; en el periodo de
referencia, la trayectoria del PIB resulté condicionada por altibajos
fuertes en la demanda agregada, los cuales obedecieron principal-
mente a fluctuaciones en los flujos de capitales. Del mismo modo, en
la década de los noventa los paises de Asia oriental persistieron en el
cumplimiento de los dos pilares convencionales —baja inflacién y ex-
cedentes fiscales~, pero vieron colapsar un tercer pilar, el de los equi-
librios macroeconémicos sostenibles para la economia real. En con-
secuencia, la mayoria de las EE estaban aplicando una politica
macroeconémica financiera de dos pilares al emerger la crisis asiati-
ca, con el apoyo euférico de los especialistas en microfinanzas, inclui-
das las agencias internacionales evaluadoras de riesgo financiero. La
asuncién de un enfoque financierista antes que productivista era algo
dominarte en ese escenario.

Nuestro enfoque alternativo pone el acento en un conjunto in-
tegral de equilibrios macroeconémicos. Esto es, junto con una baja
inflacion y la responsabilidad fiscal, que son sin duda variables crucia-
les, habria que incluir una economia real equilibrada, esto es una de-
manda agregada consistente con la capacidad productiva de la econo-
miay un equilibrio externo sostenible. Ello involucra, en primer lugar,
un elevado coeficiente de uso de los factores productivos (capital y tra-
bajo), dado que una baja tasa de utilizacion de la inversion en capital
humano vy fisico deprime el crecimiento futuro y los equilibrios ma-
crosociales. La forma en que una brecha sistematica tiende a reper-
cutir negativamente sobre la velocidad de la expansion de la frontera
productiva y la productividad real queda de manifiesto al examinar
experiencias que van desde la década perdida (en los anos ochenta)
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hasta el sexenio perdido (1998-2003), incluidos los efectos de la crisis
del tequila y el contagio de Asia oriental.

Al mismo tiempo, una economia real equilibrada debe evitar la
vulnerabilidad a costosas crisis de origen externo, mediante el expe-
diente de mantener bajo control los déficit externos y la deuda neta,
asi como niveles moderados de pasivos liquidos netos y de corto pla-
zo, tipos de cambio no desalineados y coeficientes razonables pre-
cio/utilidades en los mercados accionarios, todo ello sumado a una
fuerte regulacion prudencial y una adecuada supervision y transpa-
rencia del sistema financiero.

Naturalmente, los objetivos macroeconémicos mas amplios exi-
gen mds y mejores instrumentos de politicas. El capitulo I concluye
con una revisiéon de politicas nacionales para alcanzar una macroeco-
nomia real s6lida en cinco 4reas cruciales complementarias (politicas
monetarias, cambiarias, fiscales, de regulacion de flujos de capitalesy
de supervisién de las instituciones financieras). Un rasgo saliente de
todas ellas lo constituye su caracter fuertemente contraciclico en un
contexto de mercados globalizados.

Se pone de relieve el imperativo de medidas eficaces para asegu-
rar que los flujos de capital fortalezcan la inversién productivay sean
consistentes con un entorno macroeconoémico sostenible. La compo-
sicion, el nivel y las desviaciones respecto de la tendencia del volumen de
flujos son variables cruciales. La explicaciéon estriba en la diversa ca-
pacidad de accién de los diferentes agentes de mercados y en las asi-
metrias inherentes a la inestabilidad ya examinada. En periodos de
auge (en contraposicion a una tendencia estable) las restricciones de
liquidez para los consumidores tienden a manifestarse mas rapida-
mente que para los inversionistas, dada la debilidad de los segmentos
de largo plazo de los mercados de capital. De igual forma, los consu-
midores pueden reaccionar mas rapido que los inversionistas produc-
tivos, dado que estos tltimos necesitan identificar, disenar y desarro-
llar nuevos proyectos, lo que constituye un proceso moroso. Dada la
irreversibilidad de la inversidn, las expectativas favorables que se asu-
men, en una coyuntura especifica, por parte de los inversionistas de
largo plazo, deben ser evaluadas por ellos como sosteriibles durante
un horizonte extenso.

El capitulo II presenta una breve panoramica histoérica del creci-
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miento y la inversién en América Latina. Una conclusién trascenden-
te es que resulta imposible alcanzar crecimiento sostenible en ausen-
cia de un sustancial incremento en la formacion de capital. Este resul-
tado contrasta con la opinién de algunos académicos y autoridades
econémicas, quienes sostienen que la variable dominante —desde el
punto de vista del crecimiento- es el incremento de la productividad.
Aqui demostramos que lo que ellos habitualmente cuantifican como
ganancias de productividad corresponde en gran medida, en nuestras
economias volatiles, a un incremento en la tasa de utilizacion de los
factores productivos existentes.

Con el objeto de desplazarnos hacia una macroeconomia favora-
ble al crecimiento, necesitamos establecer una clara y sistematica di-
ferenciacién entre la recuperacién econémica y la generacion de ca-
pacidad adicional. Esto ha sido un factor equivoco comtn para los
gobiernos tanto de orientacion izquierdista como derechista en
América Latina. Ello ha conducido no sélo a subestimar la importan-
cia de la inversion desde el punto de vista de las politicas publicas, si-
no también a estimular el sector privado a realizar un ajuste intertem-
poral desestabilizador. Sin duda, cuando se interpreta que una simple
recuperacién es un crecimiento sostenible del PIB potencial, liderado
por una supuestamente alta PTF, conduce a la poblacién a sentirse mas
ricay a consumir anticipadamente el supuesto mayor ingreso futuro,
a pesar de no ser realmente mas rica. Una diferenciacion tajante en-
tre lo que es creacién de capacidad, por un lado, y utilizacién de la ca-
pacidad ya existente, del otro, debiera erigirse en uno de los criterios
rectores de nuestra politica macroeconémica.

Enseguida nos centramos en la influencia del contexto macroe-
condmico sobre la formacién de capital, poniendo el acento en el pa-
pel de los macroprecios, tales como el tipo de cambio y las tasas de in-
terés, asi como el manejo de la demanda agregada. Ponemos el acento
en la significacién de un contexto productivista en contraposiciéon a
uno de caracter financierista, y las politicas requeridas para lograr ese
objetivo.

La Segunda Parte (capitulos Il y IV) se centra en las reformas y
politicas comerciales. Esta es un area en la que la heterogeneidad es-
tructural desempena un papel determinante, y estd detras de la expli-
cacién de por qué uno de los principales logros de las reformas eco-
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noémicas —el significativo dinamismo exportador—no ha estado acom-
panado de un crecimiento global del P1B. Las politicas de apertura co-
mercial han tendido a subvalorar los efectos negativos, de diversas re-
formas y politicas, sobre el PIB que no se exporta; para la mayoria de
la economia regional, este subconjunto constituye la mayor parte del
PIB. Este resto del PIB comprende los denominados bienes y servicios
no transables y los sustitutos de importaciones.

En el capitulo I1I se examinan las reformas comerciales llevadas
a cabo en los paises latinoamericanos en los tiltimos anos. Se ha regis-
trado un marcado incremento de la neutralidad de la politica comer-
cial, reduciendo drasticamente la dispersién de la proteccién efecu-
va; los reformadores creian que ello daria lugar a empresas mas
competitivas, mayor productividad y una creciente produccién de
transables orientada a la exportacion. Nosotros explicitamos que, pa-
ra que las reformas tengan éxito, se requiere que el valor agregado
por la creacién de nuevas actividades (mayoritariamente de exporta-
bles) exceda el valor desagregado por la destruccién de las existentes
(mayoritariamente de importables). Para ello es preciso que tienda a
lograrse un aumento del valor actualizado de las exportaciones ma-
yor que el de la reduccién de la sustitucién de importaciones; enton-
ces, resulta un incremento en la participacién de los transables en el
PIB. Se espera que la actividad exportadora generara externalidades
positivas sobre el resto de la economia, las que dependeran del grado
de diversificacion y de la calidad del valor agregado que contengan
los bienes y servicios exportados; la competitividad internacional de-
be alcanzarse mediante un constante incremento de la productividad
mas que por medio de salarios bajos y crecientes subsidios o exencio-
nes tributarias.

El analisis de las reformas comerciales indica que la mayoria de
los paises latinoamericanos aplicaron una liberalizaciéon abrupta de
las importaciones, acompanada por una débil promocién de las ex-
portaciones (o inexistente, mas alla del impacto directo que implica
la baja de aranceles a sus componentes importados); ello involucra un
abierto contraste con lo que hicieron los paises exitosos de Asia orien-
tal. De hecho, abundan significativas inconsistencias, especialmente
la coexistencia de la liberalizacién de las importaciones con la apre-
ciaci6én del tipo de cambio; en general, también las tasas de interés
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real han sido extremadamente altas, lo que desestimulé la inversién
y la reestructuracién de la produccién. Ademas, las politicas se han
caracterizado por su limitada cobertura, con esfuerzos minimos por
mejorar los mercados de factores, tales como la mano de obra califi-
cada, la tecnologia, la infraestructura y los segmentos de largo plazo
de los mercados de capital. Las deficiencias o la imperfeccién de es-
tos mercados incompletos han sido un factor disuasivo muy importan-
te para la inversion privada. En general, durante la transicion al equi-
librio posreforma las presiones o impulsos negativos sobre la inversién
parecen haber sido mas fuertes que los positivos.

La mayoria de los paises latinoamericanos han otorgado priori-
dad en sus programas gubernamentales a un modelo de desarrollo li-
derado por las exportaciones. En el capitulo IV examinamos de qué
forma el dinamismo de las exportaciones puede contribuir a un cre-
cimiento sostenido del PiB. También en este caso, lo que importa es el
efecto agregado neto de las politicas econémicas, es decir, tanto sobre
el PIB que se exporta como sobre el que se dirige al consumo o inver-
si6n interna. Dado que el P18 exportado (luego de descontarle los in-
sumos importados) representa apenas un séptimo, aproximadamen-
te, del PIB de América Latina, el desafio estriba en alcanzar dinamismo
exportador con crecimiento del PiB no exportado.

Las exportaciones de la regién se han caracterizado por precios
inestables (algo que sabemos con certeza) y por (presumiblemente)
débiles eslabonamientos con el resto de la economia (el PIB no expor-
tado). Por lo tanto, se requiere: 1) nivel “competitivo” y relativamen-
te estable del tipo de cambio real (sabemos que la inestabilidad de es-
ta variable desalienta las exportaciones no tradicionales y, por ende,
la diversificacién de la oferta exportadora); 2) una politica macroeco-
némica que favorezca un crecimiento sostenible; y 3) completarlos mer-
cados de factores para fortalecer los eslabonamientos productivos de
las exportaciones con el resto del PIB.

El comercio intrarregional es un componente muy relevante de
las exportaciones latinoamericanas. De hecho, el comercio intrarre-
gional se triplic6 en los primeros siete afos de la década, y en 1997 al-
canzaba una cuarta parte de las exportaciones totales de bienes, aun-
que desde entonces éstas han enfrentado las consecuencias de los
altibajos de las economias de los PAL. Si se observan el crecimiento y
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la participacién de los productos no tradicionales (mas intensivos en
valor agregado), se encuentran cifras considerablemente superiores
en el comercio intrarregional. En particular, estos bienes y servicios
se enfrentan a distorsiones y mercados internos incompletos, que los
acuerdos regionales de comercio preferencial, en un entorno de “re-
gionalismo abjerto”, pueden contribuir a eliminar progresiva y eficien-
temente. Los acuerdos regionales son mas importantes para estos pro-
ductos que para las exportaciones tradicionales, para las cuales la
principal fuente de ventas seguiran siendo los mercados extrarregio-
nales. En este sentido, el intercambio regional contribuye a una trans-
formacién productiva mas dinamica de las economias nacionales y
puede complementar las politicas orientadas a aumentar la producti-
vidad sistémica.

La Tercera Parte (capitulos V, VI'y VII) se aboca al tema del fi-
nanciamiento internacional, que ha jugado un papel clave en la de-
terminacién de los ciclos econémicos en América Latina. Sin duda, a
partir de las crisis de la deuda en los afios ochenta, las crisis de origen
externo y las subsiguientes recuperaciones han moldeado el patrén
de inestabilidad econémica que ha caracterizado al desempeno de la
mayoria de los PAL. El grafico 3 muestra que, para el conjunto de Amé-
rica Latina, los periodos de auges y recesiones generalizadas fueron
provocados por abruptos cambios en la demanda agregada; salvo en
el caso del ano 2004, tales cambios fueron inducidos por intensas fluc-
tuaciones en la disponibilidad de financiamiento externo.

Los elevados costos generados por los ciclos econémicos en las
EE se encuentran relacionados, entonces, con las fuertes conexiones
entre los mercados de capitales internos e internacionales. Ello signi-
fica que un objetivo fundamental de las politicas macroeconémicas
debiera consistir en cémo aprovechar los beneficios del ahorro exter-
no, al tiempo que se reduce la intensidad de los ciclos de la cuenta de
capitales y sus efectos desfavorables sobre las variables econémicas y
sociales internas.

En este sentido, nuestro enfoque cuestiona el planteamiento con-
vencional en la bibliografia econémica, segtn el cual la Gnica opcién
de politica es una cuenta de capitales abierta. El capitulo V examina
los fundamentos analiticos del papel de los flujos de capitales en el de-
sarrollo y el tema de la apertura de la cuenta de capitales, evaluando
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América Latina: Variaciones del PIB y de la demanda agregada, 1990-2004
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la contribucién que ella puede hacer a través de diferentes canales a
la formacion de capital y a la estabilidad macroeconémica. Se pone
de relieve, sin embargo, que los argumentos neoliberales estin basa-
dos en supuestos que suelen ser poco realistas en lo concerniente al
funcionamiento de los mercados internacionales de capitalesyala in-
teraccion entre éstos y las EE. En consecuencia, una liberalizacién des-
cuidada de la cuenta de capitales puede erigirse en una fuente de cos-
tosos shocks desestabilizadores.

El caracter intertemporal de las transacciones financieras, las im-
perfecciones del mercado y el predominio de agentes que operan en
funcién de intereses cortoplacistas coadyuvan a que el financiamien-
to sea una de las variables que merezcan mayores criticas (para nues-
tros propositos de alcanzar un crecimiento con equidad). Ello expli-
ca por qué la asociacion entre flujos de capital y actividad econémica
interna se perfila como un rasgo caracteristico de las EE durante el l-
timo cuarto de siglo. Sin duda, en un contexto donde tanto la oferta
como la demanda de capitales se hallan gestionadas por agentes pri-
vados, la volatilidad de la dinamica de los flujos de capitales es fruto
de la interaccion entre 1) la naturaleza de los agentes (locales y ex-
tranjeros) que manejan los mercados financieros —cortoplacistas “por
entrenamiento e incentivos”-y 2) un proceso de ajuste de ]la econo-
mia interna de caracter prociclico, consentido por politicas macroe-
condmicas de naturaleza pasiva. Por cierto, durante los periodos de
auge tiende a contagiarse el exceso de optimismo que impulsa al alza
los precios de los activos (creando burbujas), lo que a su vez estimula
la afluencia adicional de capitales, dado que para la mayoria de los
operadores financieros influyentes las variables mas relevantes no es-
tan asociadas a fundamentos de largo plazo, sino a la rentabilidad de
corto plazo.

De esta forma, es el propio mercado el que provee incentivos
para que durante los periodos de auge las EE se adentren en zonas
de vulnerabilidad, al estimular desviaciones de las variables macro res-
pecto de los niveles sostenibles (pasivos externos y componentes li-
quidos, déficit en la cuenta corriente, tipo de cambio real, indices
bursitiles, precios de los bienes raices, etc.). Mientras mas prolon-
gada y profunda sea la incursién de una economia en aquellas zo-
nas, mayores seran la probabilidad de crisis y la gravedad de aqué-
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lla. En consecuencia, el mejoramiento de la informacién, la ade-
cuada regulacion del sector financiero y una macrogestion integral
y prudente de los flujos financieros conforman un bien publico en
cuya provision le cabe un papel compartido a los gobiernos de las
naciones acreedoras, por el lado de la oferta, y de las naciones deu-
doras, por el lado de la demanda.

En el capitulo VI describimos las crisis externas que se han aba-
tido desde 1990 sobre América Latina y Asia oriental. América Latina
dispuso de un periodo de expansién de los flujos de capitales duran-
te el cuatrienio 1991-94 y, posteriormente, en el bienio 1996-97. Tales
flujos relajaron la restriccion de financiamiento externo que habia si-
do causante de la aguda recesion econdmica y exigua inversién inter-
na registrados en la década de los ochenta. Sin embargo, tales flujos
provocaron también un efecto desfavorable sobre los tipos de cambio,
el equilibrio de la cuenta corriente y el control sobre la oferta mone-
taria, lo que redundé en mayor vulnerabilidad ante choques de ori-
gen externo. Los costos se hicieron sentir a fines de 1994 (crisis del
tequila) y en 1998 (contagio asiatico).

Argumentamos que el impacto de la crisis del tequila no conta-
gi6 mas ampliamente a otros paises en 1995 debido principalmente a
diversos choques externos positivos que experimenté la regién —aso-
ciados con el mejoramiento de los términos del intercambio, un cre-
cimiento altamente dinamico del comercio mundial y la devaluacién
del dolar de Estados Unidos—, a lo que se agregé la masiva y oportu-
na intervencién de Estados Unidos y de IFI en apoyar a los paises im-
pactados por el tequilazo. No obstante, el impacto global fue conside-
rable: América Latina registr6 tasas negativas de crecimiento hasta
marzo de 1996, en tanto que la FBCF caia en forma abrupta. El efecto
negativo fue a todas luces mas severo en aquellos paises, como la Ar-
gentina y México, a los que los mercados financieros habian aclama-
do aplicar politicas muy permisivas respecto de flujos de capital mar-
cadamente volatiles y que habian registrado mayor apreciacioén del
tipo de cambio entre 1991 y 1994. Por el contrario, Chile, otro pais
considerado exitoso, segiin se senalaba con anterioridad, instrumen-
t6 politicas eficaces para disuadir la afluencia de capitales volatiles e
intervino activamente para moderar la apreciacién cambiaria, gracias
a lo cual consiguié mantenerse inmune al efecto tequila.
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Después de un periodo de euforia financiera, los mercados in-
ternacionales se vieron severamente golpeados por la crisis asiatica
que se desencadené en Tailandia en 1997. Llama poderosamente la
atencién que las economias de Asia oriental —que habian aplicado s6-
lidas politicas macroeconémicas en décadas anteriores— hayan su-
cumbido a las crisis en la década de los noventa. La crisis del Asia
oriental demostré que las fuerzas desestabilizadoras de origen exter-
no que encararon ambas regiones, en esa década, eran de naturale-
za semejante. El factor comiin fue que a partir de principios de los
noventa, diversas economias del Asia oriental iniciaron la apertura
de sus cuentas de capitales mas bien cerradas, acogiendo flujos liqui-
dos y de corto plazo. La apertura de la cuenta de capitales fue aco-
metida en una época de auge en la oferta de capitales internaciona-
les a los asi llamados mercados de economias emergentes. Estas
entradas de capitales generaron una apreciacién paulatina, real y es-
perada, del tipo de cambio, lo que a su turno estimulé la utiliza-
cién de flujos adicionales para financiar los crecientes desajustes
en la cuenta corriente; los balances de los intermediarios finan-
cieros exhibieron crecientes descalces en la estructura de venci-
mientos y monedas de denominacién. Debido a esta serie de fac-
tores, tales economias se movieron en forma semejante a la de los
paises latinoamericanos hacia zonas de vulnerabilidad.

Entre los anos 1998 y 2003, América Latina se precipité a un
nuevo y generalizado ajuste recesivo, asociado al contagio de la
crisis asidtica y a las nuevas vulnerabilidades que emergieron en
1996-97. Una vez mas, el crecimiento del PIB se debilitd, la inver-
sion productiva se contrajo y los indicadores sociales acusaron de-
terioro. El capitulo VI concluye con el examen de la vigorosa re-
cuperacién econdémica que experimenta la mayor parte de la
regién en el bienio 2004-05; cabe destacar que este repunte no es-
ta ahora asociado a un auge en la afluencia de capitales, sino a un
favorable choque en los términos de intercambio y en el volumen
de las exportaciones.

El capitulo VII cierra la Tercera Parte. En décadas recientes la ex-
periencia con los flujos de capital volatil ha dejado una secuela de ines-
tabilidad y crisis en las EE y particularmente en América Latina. Los
episodios criticos han dado origen a lecciones ttiles que contribuyen
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a comprender mejor el proceso de globalizacion financiera y a mejo-
rar el manejo macroeconémico en el futuro.

Desde un punto de vista analitico, las crisis recientes han arro-
jado luz sobre una serie de hipotesis erréneas, que habian pasado
a formar parte de la “sabiduria convencional” del mundo financie-
ro. Resumimos cinco creencias equivocadas: 1) la recuperacion de
las crisis es rapida; 2) las cuentas de capital que exhiben gran aper-
tura desestimulan los desequilibrios macroeconémicos; 3) los regi-
menes cambiarios extremos son los Gnicos viables hoy en dia; 4) los
flujos financieros complementan e] ahorro interno; y 5) la regula-
ci6én prudencial de la banca es suficiente para conjurar las crisis fi-
nancieras.

Estas creencias han conducido equivocadamente a la asuncion
de un enfoque pasivo en el manejo de las politicas macroeconémicas.

En réplica a esos planteamientos reiteradamente contradichos
por la realidad, y por estudios empiricos, hemos agrupado un con-
junto de recomendaciones de politicas activas para economias abier-
tas. En todas ellas, el principio subyacente es que, por lo comin, las
crisis son consecuencia de periodos de auge mal administrados en
los paises afectados directamente o en paises de los cuales proviene
el contagio de crisis. En consecuencia, una orientacion rectora de las
politicas macroeconémicas debiera ser su caracter prudencial, que
procure la administracién de los periodos de auge y evite que se tor-
nen insostenibles. En particular, dado que los mercados internacio-
nales de capital dan origen a frecuentes ciclos de abundancia y esca-
sez de fondos y de crisis sistémicas, las autoridades econémicas
debieran aplicar un manejo activo de la cuenta de capitales, con el
fin de asegurar que la afluencia de capitales sea consistente con la es-
tabilidad macroeconémica, la inversién y el crecimiento, basado és-
te en el logro de competitividad sistémica.

Sin duda, en las Gltimas décadas hemos aprendido que, sin per-
juicio de los nuevos desafios que impone la globalizacién de la vo-
latilidad financiera, sigue habiendo significativo espacio para poli-
ticas nacionales exitosas. No existe ningiin argumento irrefutable
para que los paises latinoamericanos renuncien a mejorar el equi-
librio entre los efectos desfavorables y favorables de shocks exter-
nos positivos y negativos.
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Capit,ulo 1 )
POLITICAS MACROECONOMICAS
PARA EL DESARROLLO

Introduccién

Los equilibrios macroeconémicos no constituyen un objetivo
per se. En cambio, si constituyen un insumo esencial para lograr
un desarrollo mas dinamico y equitativo. Por esto tiene tanta im-
portancia la forma como se logren, cuan sostenibles e integrales
resulten y cudl sea su grado de compatibilidad con los equilibrios
macrosociales.

Varios PAL han sido victimas de hiperinflaciones, fenémeno
que, cuando esta presente, tiende a ser tan dominante que la poli-
tica antiinflacionaria suele convertirse en €l objetivo absoluto y con-
ductor del programa econémico en marcha. Este capitulo se ubica
fuera de esa situacién u otros eventos catastroficos. Nos preocupa,
en particular, la interrelacién de la macroeconomia con el creci-
miento, mas alla de situaciones caéticas. Qué politicas macroeconé-
micas son funcionales para lograr crecimiento con equidad.

Desde el punto de vista productivo, unas politicas macroeco-
némicas eficientes deben contribuir a 1) utilizar los factores pro-
ductivos disponibles, esto es elevar la tasa de uso de la capacidad
productiva, del trabajo y del capital, de manera sostenible; 2) es-
timular la formacién de capital y 3) aumentar la productividad,
alentando mejoras en la calidad de los factores y en la eficiencia
de su asignacién. Estos son los tres ingredientes fundamentales
que generan un crecimiento endégeno y determinan la tasa de
crecimiento econémico en la transicién hacia un nuevo estado es-
tacionario.

Una alta tasa promedio de uso de la capacidad implica una
adecuacién entre el nivel de la demanda efectiva y el de la oferta
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agregada potencial; la composicién entre bienes transables y no
transables, y los precios relativos macroeconémicos, tales como ta-
sas de interés y tipo de cambio, son variables determinantes para
alcanzar aquellos objetivos de las politicas macroeconémicas. La
formacién de capital y su productividad efectiva dependen decisi-
vamente de la calidad de esos equilibrios. En este sentido, el de-
sempeno de los PAL ha sido deficiente desde los ochenta.

Para que la contribucién de las politicas macroecondmicas al
desarrollo sea mas eficaz, se requiere generar una vision de con-
junto, 1) integral en la dimensién econémica propiamente tal, de
manera que considere sistematicamente sus efectos sobre el desa-
rrollo productivo; 2) con un enfoque que concilie los equilibrios
macroeconémicos con los macrosociales; y 3) que las tendencias
resultantes sean sostenibles en el tiempo.

La evolucién del PIB de la region ha estado dominada por un
entorno macroecondmico en que los diversos actores —gobierno,
empresarios, trabajadores, inversionistas— han enfrentado fluctua-
ciones intensas de la demanda agregada, de la actividad econémi-
cay de los macroprecios. El éxito notable en la lucha contra la in-
flacién y el mejoramiento de las cuentas publicas no ha bastado
para conseguir un entorno de estabilidad para los duenos de los
factores productivos (trabajo y capital).

En consecuencia, aunque el desempeiio de la produccién de-
pende también de complejos procesos ligados a las estructuras mi-
cro y mesoeconémicas, la macroeconomia ha sido un factor de-
terminante de un comportamiento volatil y deficiente. Es una falla
grave en los PAL que requiere una correccion profunda. Se preci-
sa evitar o moderar las profundas y prolongadas recesiones, y lo-
grar que los auges involucren la evolucién sostenible de las prin-
cipales variables macroeconémicas: cuentas externas y fiscales,
endeudamiento nacional y privado y, en general, evoluciones con-
vergentes de la oferta agregada (p1B potencial o frontera produc-
tiva) y demanda efectiva.

Este capitulo se concentra en la definicién de equilibrios ma-
croecondmicos y sus implicaciones para el diseno de politicas, ana-
liza los avances y retrocesos en diversos PAL y sus efectos mas gene-
rales sobre el crecimiento y la equidad. Como los flujos de
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capitales internacionales han jugado un papel dominante en el tl-
timo tercio de siglo de las economias de los PAL, tienen una pre-
sencia significativa en este capitulo. En el capitulo Il documenta-
mos co6mo el entorno macroecondmico afecta poderosamente la
inversion productiva y los canales por los cuales se registran esos
efectos. El analisis de fondo de la cuenta de capitales se efectiia en
la Tercera Parte del libro.

La seccion 1 de este capitulo define los equilibrios macroeco-
noémicos funcionales para el crecimiento sostenido, haciendo hin-
capié en el peso relativo que deben tener los factores reales y los
financieros en las decisiones econémicas. El andlisis destaca que
existen dos definiciones contrapuestas de los equilibrios macroe-
condémicos: los equilibrios financieros de dos pilares y los equili-
brios reales de tres pilares (que incluyen los financieros y adicio-
nan los propiamente reales). La seccién 2 examina por qué la
inestabilidad financiera tiene efectos reales permanentes signifi-
cativos mediante la brecha de producto o brecha recestva (distancia en-
tre la capacidad o frontera productiva y su utilizacién o producto
efectivo) y expone las implicaciones positivas de mantener una
brecha pequena. Luego, analiza la evolucién del entorno macroe-
conémico desde los aiios ochenta, generalmente caracterizada por
grandes brechas recesivas. La seccién 3 pasa revista a una serie de
consideraciones y recomendaciones de politicas macroeconémi-
cas (en los campos monetario, cambiario, fiscal y de regulaciéon
del mercado financiero interno y de la cuenta de capitales) para
conseguir equilibrios macroecondémicos integrales, consistentes
con el crecimiento sostenido y la equidad. La seccién 4 concluye.

I.1. Los equilibrios macroeconémicos reales

Hay un amplio consenso en que los fundamentos o equili-
brios macroeconémicos son esenciales para el crecimiento econé-
mico. Sin embargo, existe una grave falta de comprension acerca
de lo que constituye “fundamentos sanos”, como se pueden alcan-
zar y lograr que sean sostenibles.

La definicién funcional de equilibrios macroeconémicos ha
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llegado a ser tan parcial que en muchos PAL se constata la coexis-
tencia de “politicas macroeconémicas sanas”, reflejadas en bajas
tasas de inflacién y déficit piiblicos pequenios o incluso superavits,
y un desempeno macroeconémico con bajo crecimiento y alto de-
sempleo de trabajo y capital. Esta seccién amplia la visién de equi-
librios macroeconémicos, considerando los incentivos enfrenta-
dos por trabajadores y firmas en el lado productivo o real de la
economia, y analizando asimismo la relacién entre variables finan-
cierasy reales, asi como los efectos sociales de las politicas macroe-
condémicas.

1.1.1. UNA MACROECONOMIA DE DOS PILARES

La opinién de moda, que se extiende hasta hoy en los circulos
académicos ortodoxos y en las IFl, sugiere que los equilibrios macroe-
condmicos fundamentales son el control de la inflacién y el balance
en las cuentas fiscales, con una omisién clara del entorno que deben
enfrentar los productores, donde existen otras variables esenciales
como el tipo de cambio y la demanda agregada. Llamamos a esta vi-
si6n la de “equilibrios macroeconémicos financieros”.!!

Ese enfoque neoliberal incluye otros ingredientes,!? pero enfa-
tiza que el requisito basico es construir los dos pilares senalados. Es-
ta interpretacién conduce a plantear que estos elementos son sufi-
cientes para alcanzar el desarrollo productivo en una economia
liberalizada, o que llegan a serlo agregandoles reformas microeco-
némicas. Un ejemplo ilustrativo es el de Fischer (1993), quien lue-

11 f5a es la receta macroeconémica neoliberal. Véase anilisis sobre deficiencias
de politicas macroeconémicas en América latina, en Ffrench-Davis (2005a) y Wi-
lliamson (2003b).

12 £1 Consenso de Washington, por ejemplo, fue definido como un decilogo
que, ademas de reduccion en la inflacion y en los déficit fiscales, plantea un gasto
fiscal eficiente, liberalizaciones financieras, liberalizaciones comerciales, una poli-
tica cambiaria al servicio del sector exportador, privatizaciones de empresas publi-
cas, eliminacién de las barreras a la IED, politicas procompetencia en los mercados
internos, proteccion de los derechos de propiedad, entre otras. La instrumentacion
fue muy desbalanceada, como lo certifica Williamson (2003c).
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go de mencionar diversas variables concluye que “la evidencia revi-
sada y presentada en este articulo apoya la mirada convencional en
cuanto a que un entorno macroecondmico estable, entendido co-
mo tasas de inflacién razonablemente bajas y déficit fiscales peque-
nos, es conducente a un crecimiento econdémico sostenido”. Este en-
foque también infiere, algunas veces explicitamente y con frecuencia
implicitamente, que la apertura total de la cuenta de capitales con-
tribuye a equilibrar las cuentas externas y a situar automaticamente
la demanda agregada en un nivel consistente con la capacidad pro-
ductiva. Una aseveracién frecuente en la literatura convencional es
que una cuenta de capitales abierta impone disciplina macroeconé-
mica a las EE.!3 Este enfoque asume que la apertura total de la cuen-
ta de capitales contribuira a equilibrar el sector externo y las cuen-
tas fiscales, generando automaticamente una demanda agregada
consistente con la capacidad productiva. Sin embargo, esta bastante
documentado que ésa no es la experiencia usual frente a shocks fi-
nancieros externos —positivos y negativos— experimentados por las
EE (véanse capitulo V y Ffrench-Davis y Ocampo, 2001).

Estos dos balances financieros son, sin duda, necesarios pero in-
suficientes. Aunque han tendido a ser conseguidos de un modo in-
consistente con el desarrollo, la preocupacion por ellos estd plena-
mente justificada. Esto es valido particularmente en América Latina,
una regién que sufrié numerosos procesos hiperinflacionarios, mu-
chas veces estimulados por déficit puiblicos descontrolados, que re-
sultaron muy nocivos para el desarrollo econoémico y social. Los pai-
ses latinoamericanos tuvieron éxito durante los anos noventa en
reducir la inflacién (a cifras de un digito) y en equilibrar su presu-
puesto fiscal (el déficit fiscal promediaba sélo entre 1y 2% del PIB en
1994y 1997, los dos anos previos a las dos crisis globales de la regién

13 Un documento de trabajo reciente del FMI (Tytell y Wei, 2004) examina el
“efecto disciplinador” de la globalizacién financiera sobre los equilibrios macroe-
conémicos, concentrindose en los dos pilares mencionadosy sin atender a los otros
componentes de un conjunto integral de equilibrios macroeconémicos reales. Con-
cluye que la liberalizacién de la cuenta de capitales ha sido mas exitosa en reducir
la inflacién. El fuerte sesgo prevaleciente en favor de frenar la inflacién, natural-
mente, tiende a debilitar los ingresos fiscales, en la medida que va generando bre-
chas recesivas.
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en los noventa), y la expansién monetaria por emisiones en favor del
sector publico perdi6 fuerza o desapareci6. Es evidente que, mayori-
tariamente, los PAL satisficieron los requisitos del equilibrio macroe-
conémico neoliberal (véanse los paneles Cy D del grifico 1.1).1

1.1.2. HACIA LA DEFINICION DE EQUILIBRIOS MACROECONOMICOS
REALES: LOS TRES PILARES

La presencia de desequilibrios significativos, en un marco de
reiteradas declaraciones de adhesién a la necesidad de mantener
equilibrios macroeconémicos, revela una inadecuada compren-
sién respecto de cémo lograr esos equilibrios para hacerlos soste-
nibles y consistentes con el desarrollo.

Los equilibrios macroeconémicos financieros no son suficien-
tes para lograr un entorno econémico propicio para un crecimien-
to alto y sostenido. Falta integrar un tercer pilar, vinculado al la-
do productivo de la economia. El comportamijento de la demanda
agregada en niveles consistentes con la capacidad productiva (PIB
potencial o frontera productiva o capacidad instalada) y con pre-
cios macroeconémicos clave, como la tasa de interés y un tipo de
cambio no desalineados, son parte de un tercer pilar de los equi-
librios macroeconémicos reales. Estos ingredientes han fallado rei-
teradamente en las experiencias neoliberales, lo que ha quedado
reflejado en economias que en un extremo (mas frecuente) ope-
ran por debajo del producto potencial, o en otro extremo (mas
esporadico desde 1980) utilizan toda la capacidad pero con sobre-

14 Por otro lado, las reformas en la region consiguieron otro logro significativo,
con implicancias macroeconémicas positivas, como fue el mayor dinamismo del volu-
men de exportaciones. Sin embargo, las reformas comerciales acompanadas de pro-
cesos de apreciacién cambiaria con frecuencia se tradujeron en una destruccién exce-
siva de actividades transables dirigidas a los mercados internos. Asimismo, el desarrollo
exportador ha permanecido excesivamente ligado a materias primas con escaso valor
agregado y con precios muy ciclicos, lo que ha dificultado que el dinamismo en esta
area se transmita hacia el resto de la economia (véanse capitulos III y IV).
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Grifico 1.1

América Latina (9): equilibrios macroeconémicos, 1976-2003
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calentamiento por auges insostenibles de la demanda agregada y
altos déficit externos.

Asi, mientras se generalizaba el reconocimiento de la impor-
tancia de lograr inflaciones bajas y cuentas fiscales equilibradas, tres
tipos de problemas se iban gestando durante la primera mitad de
los noventa. Primero, la obtencién de ciertos equilibrios se habia lo-
grado a expensas de desequilibrios en algunas otras variables ma-
croeconémicas (como el atraso cambiario y el déficit externo). Se-
gundo, con frecuencia esos logros habian sacrificado aspectos
mesoecondmicos (descuidando dmbitos relevantes para la compe-
titividad y la equidad, tales como la inversion en infraestructura y el
nivel de salarios de los profesores). Tercero, al margen de la masi-
va adhesion ciudadana que ha concitado la derrota de las hiperin-
flaciones y de casos de anarquia econdmica, el insuficiente o inade-
cuado balance alcanzado entre los diversos objetivos de la sociedad
involucra una significativa insatisfaccién de amplios sectores de la
poblacién con las politicas publicas en vigencia y con la distribucién
del ingreso y participacién social resultantes. A nuestro juicio, esta
insatisfaccién tiene que ver, en parte, con las deficiencias manifes-
tadas en la forma como se han logrado los dos pilares.

Mientras en los ochenta las devaluaciones cambiarias alimen-
taron los auges inflacionarios, en los noventa, el éxito en la reduc-
cién de la inflacioén se conquist6, en varios casos, con el apoyo de
apreciaciones cambiarias (con las denominadas anclas cambiarias);
en efecto, la gran mayoria de los PAL revalué sus tipos de cambio
reales entre 1990 y 1994, y de nuevo entre 1995y 1997. La recu-
peracién del acceso al financiamiento externo en 1990-94 y en
1996-97 permitié o estimul6 sucesivas revaluaciones reales, que sir-
vieron de ancla a los precios internos de los productos transables.
Ademas, a comienzos de los noventay en 1995, muchos paises ex-
hibian elevadas tasas de subutilizacién de su capacidad producti-
va. Este hecho, unido a la recuperacién del acceso a fmanciamien-
to externoy a las revaluaciones cambiarias, hizo posible que varios
paises lograran incrementar la tasa de uso de los recursos junto
con una reduccién de la inflacién (véanse paneles A, By C del gra-
fico L1). La oferta disponible de productos dirigidos al mercado
interno fue capaz de responder ripidamente al crecimiento de la
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demanda agregada; mientras, los precios al consumidor experi-
mentaron cambios a favor de los no transables, pero en un con-
texto de tasas de inflacién promedio decrecientes.

Las apreciaciones cambiarias implicaron que, en combina-
cién con la liberalizaciéon comercial (véanse capitulo IIl y CEPAL,
1998, capitulo V), la recuperaciéon de la demanda agregada, tan-
to por personas naturales como por empresas, fuese creciente-
mente intensiva en rubros importados. Con ello, las importacio-
nes pasaron de un nivel reprimido por la recesién a un nivel
sobreexpandido, particularmente en bienes de consumo.

En los paises que se adentraron mas en el terreno de la apre-
ciacidn, con déficit externos mas fuertes y acelerados, inducidos o
sostenidos por flujos financieros, la estabilizacion del nivel de pre-
cios tendi6 a ser mas rapida. Pero también se tornaron mas vulne-
rables a medida que la brecha entre el gasto interno y la produc-
cidn efectiva (el déficit externo) se acrecentaba y al mismo tiempo
el stock de pasivos externos se acumulaba aceleradamente. Como
consecuencia previsible, los acreedores externos se tornaron cre-
cientemente mas sensibles a las “malas noticias” politicas y econé-
micas, que desencadenaron las crisis en el sector externo.

Asi, algunos paises enfrentaron retrocesos traumaticos en la
lucha antiinflacionaria (como en México), o situaciones recesivas
(como en México y la Argentina) en 1995. No obstante, cuando
las correcciones se hicieron oportunamente, los ajustes se pudie-
ron llevar a cabo sin mayores traumas (en cierto grado, como en
Brasil durante 1995) y notablemente en Chile durante 1990-95.
Como se documenta mas adelante, entonces Chile efectué nume-
rosos miniajustes al detectar senales incipientes de desajustes evi-
tando asi los maxiajustes en ese quinquenio (véase Ffrench-Davis,
2004, capitulo VIII).

Luego de la crisis de 1995, la reanudacién de la oferta de ca-
pitales hacia la region en 1996-97, permitié de nuevo apuntar si-
multaneamente a los objetivos de recuperaciéon econémica y lu-
cha contra la inflacién, con un costo en términos de aumentos en
los déficit externos. El resultado fue un elevado endeudamiento,
una apreciacién cambiaria intensa y la consiguiente penetracién
en zonas de vulnerabilidad. En 1998, cuando la crisis asiatica se sin-
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ti6 en América Latina, se produjo un ajuste generalizado, con re-
percusiones particularmente intensas en el Cono Sur, con masivas
fugas de capitales y depreciaciones cambiarias pronunciadas. Es-
ta vez, el aumento del tipo de cambio no estuvo asociado al resur-
gimiento de procesos inflacionarios severos, pero si a la aparicion
de grandes brechas recesivas impulsadas por ajustes monetarios
contractivos que tendieron a priorizar la estabilidad de precios por
sobre la estabilidad real (véanse paneles A, By C en grafico I.1).

Detras del surgimiento de brechas de producto, estuvo la mar-
cada inestabilidad de las tasas de crecimiento del piB. El grafico 1.2
muestra como América Latina, en reiteradas ocasiones, ha enfren-
tado volatiles ciclos econémicos, con contracciones y expansiones
muy intensas. Evidentemente, la frontera productiva impone un
limite a las recuperaciones del PIB efectivo, pues éste s6lo tempo-
ralmente puede exceder el PIB potencial y en magnitudes peque-
nas. Por el contrario, en las coyunturas recesivas, el PIB efectivo
puede situarse en un nivel notablemente inferior al del potencial.
La consecuencia de esta asimetria es que, en un contexto de alta
inestabilidad real, el PIB efectivo promedio se ubicara significati-
vamente mas abajo que el PIB potencial promedio. Esta asimetria,
intrinseca de ]a realidad econémica, tiene implicancias muy signi-
ficativas para Ja dosificacién de objetivos y politicas y para la eco-
nometria (véase, por ejemplo, capitulo II, seccién 2).

Durante las situaciones de emergencia de la crisis de la deuda,
la crisis del tequila y el contagio de la crisis asiatica, en muchos pai-
ses los gastos pablicos se redujeron de manera generalizada. Estos
recortes no s6lo afectaron gastos redundantes y burocraticos, sino
también rubros en los que los desembolsos eran ya insuficientes;
ello involucré disminuciones en inversiones esenciales para una
transformacién productiva con equidad. En las areas como infraes-
tructura, educacién, capacitacién laboral e inversién (ya sea publi-
ca o privada), los presupuestos suelen ser muy inferiores a los mon-
tos adecuados para economias que experimentan importantes
procesos de transformacion (véase Easterly y Servén, 2003).

La reduccién excesiva durante varios anos de esos gastos esen-
ciales debilit6 los esfuerzos por mejorar la calidad de los factores
productivos y dificult6 la plena utilizacién de la capacidad instala-
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da, haciendo asi menos eficientes las transformaciones producti-
vas que ha experimentado la region. En consecuencia, las econo-
mias operan con fronteras productivas menos dinamicas y en po-
siciones efectivas marcadamente por debajo de la frontera. Es
decir, la capacidad productiva se subutiliza y, con ello, tiende a ex-
pandirse mas lentamente debido al menor nivel de inversién, con
el correspondiente impacto negativo sobre la productividad efec-
tiva, el empleo y la rentabilidad (véase capitulo II).

El efecto negativo de la inestabilidad sobre las variables ma-
crosociales, incluyendo la pobrezay la distribucién del ingreso, ha
sido bien documentado (véanse Lustig, 2000; Rodrik, 2001a). En
efecto, es bien reconocido que son los grupos de menores ingre-
sos los que mas se ven perjudicados por esta inestabilidad: perio-
dos de expansion excesiva de la demanda seguidos por periodos,
a veces prolongados, de ajuste contractivo, y asi sucesivamente. Du-
rante las etapas expansivas, normalmente se observa una acelera-
ci6én de la tasa de inflacién, y son precisamente los pobres los que
tienen mas problemas para proteger sus activos e ingresos del “im-
puesto inflacion”. El periodo de ajuste contractivo viene normal-
mente acompanado de caidas en salarios y empleo y, asi, tiene un
impacto negativo sobre el consumo de los grupos de menores in-
gresos. Estos tienen un acceso menos fluido al mercado de capi-
tales, en el cual pueden suavizar el impacto negativo sobre sus po-
sibilidades de consumo. La recuperacién tiende a alcanzar con
mayor rezago a los grupos de menor que a los de mayor ingreso.
De esta forma, se debiera esperar un comportamiento prociclico
de la participacién del consumo de estos grupos sobre el consu-
mo total, pero con un sesgo regresivo bajo contextos de inestabi-
lidad econémica (Morley, 1995).

I.1.3. DESARROLLO FINANCIERO, FINANCIERISMO Y PRODUCTIVISMO

El desarrollo financiero es un ingrediente esencial del desarro-
llo econémico. La canalizacion de los recursos financieros hacia los
sectores de mayor productividad mejora la eficiencia de la asigna-
cién de recursos y favorece el crecimiento econémico. Sin embar-
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go, los mercados financieros son imperfectos. La incertidumbre, la
existencia de mercados de seguros incompletos, los costos de infor-
macion y los contagiosos cambios de estados de animo hacen que
la valoracion de activos financieros pueda ser radicalmente diferen-
te ex antey ex post. En particular, el espacio de tiempo entre una tran-
saccion financiera y el pago de ésta genera externalidades que pue-
den magnificar y multiplicar errores en valoraciones subjetivas, a tal
punto que, finalmente, las correcciones de mercado pueden ser
abruptas, excesivas y desestabilizadoras (Stiglitz, 2000).

Un rasgo distintivo del manejo macroeconémico de las nacio-
nes desarrolladas y de las EE “exitosas” ha sido €l predominio de las
dimensiones “productivas” por sobre “las financieras”. El desarrollo
es liderado por los agentes que toman decisiones en el sector real,
con los aspectos financieros puestos a su servicio. Es una correla-
cién de politicas opuesta a la del enfoque neoliberal y al de las tesis
de liberalizacién financiera como ingrediente lider del desarrollo.

El fenémeno del “financierismo” se caracteriza por el predo-
minio de la dimensién financiera de corto plazo en la asignacién
de recursos, en lugar de la innovacién productiva y la ventaja
comparativa real, falla que es fruto de la dindmica de mercados
incompletos o de la influencia desproporcionada de los agemntes
financieros en las decisiones de politicas publicas. El financieris-
mo se intensificé en los paises del Cono Sur de América Latina
ya en los afos setenta (Bacha y Diaz-Alejandro, 1983).!5 Su pre-
dominio se reforzé6 como consecuencia de los desequilibrios in-
flacionarios estimulados por el shock petrolero de 1973, que
agravaron los efectos negativos de la “represion financiera” pre-
valeciente, manifestada en tasas de interés congeladas cuyo valor
real se tornd fuertemente negativo; entonces, el incremento del
volumen de crédito demandado agrandé la brecha con la oferta
disponible. La ortodoxia mas simplista, inspirada por un auge aca-

15 Estos dos autores escribian, hace mis de dos décadas: “La ortodoxia practica
es mis dogmatica. Se encarna en los editoriales de la prensa de negocios, en los eje-
cutivos tanto del sector ptiblico como del privado [...] y en algunos de los catedra-
ticos mas ambiciosos politica o financieramente”. Véase Bacha y Diaz-Alejandro
(1983, p. 16).
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démico de las ideas neoliberales, se vio reforzada asi en sus pro-
puestas de acelerar la liberalizacién financiera, cualesquiera fue-
sen las coyunturas econémicas imperantes y el grado de desarro-
llo o completitud de los mercados nacionales.

Como se examina en el capitulo II, las reformas llevadas a cabo
en los setenta, principalmente en el Cono Sur, derivaron en el esta-
blecimiento de bancos sin debidas garantias, excesivos autoprésta-
mos a los duenos de las empresas financieras, un mercado con pla-
zos de operacién muy cortos y tasas de interés muy inestables y con
brechas sustanciales entre tasas activas (de préstamos o colocacion)
y pasivas (de depdsitos o captacién). Ello derivé en una acentuacién
de la influencia de los factores de corto plazo por sobre los de largo
plazo, con un incremento de la inestabilidad interna, lo que reper-
cutié negativamente sobre el sector productivo, y en un auge del cré-
dito para el consumo (y para el consumo importado en los paises
que liberalizaron sus importaciones). Entonces, la reforma financie-
ra fue muy funcional a un incremento de las importaciones de bie-
nes de consumo, con un creciente déficit externo, lo que como con-
trapartida debilité el aparato productivo interno. La creciente
conexién con el sistema financiero internacional facilité una desco-
nexion con las necesidades del sisterna productivo interno y promo-
vi6 la fuga de capitales en los momentos de dificultades internas.

Por otra parte, desde los anos setenta los agentes econémicos
vinculados a la esfera financiera lograron una mayor influencia ge-
neral, tanto en las empresas piblicas como en las privadas, y en di-
versas reparticiones gubernamentales. Esta situacién impuso, tam-
bién en esos niveles, el predominio del cortoplacismo por sobre las
preocupaciones tradicionales en el area de la productividad y el de-
sarrollo productivo; una tendencia que se intensificé luego de la cri-
sis de la deuda, donde los acreedores financieros externos y los orga-
nismos multilaterales pasaron a jugar un papel preponderante en las
politicas internas (véase Ffrench-Davis, 2005c¢, capitulo IV). En los
mercados especulativos, como lo sefialé Arrow (1974), una parte con-
siderable del esfuerzo de los agentes econdmicos se concentra en ad-
quirir informacién para beneficio individual y resulta en una redis-
tribucién de suma cero o incluso negativa debido al uso de recursos
reales en ese esfuerzo. En el plano distributivo también la desregula-



POLITICAS MACROECONOMICAS PARA EL DESARROLLO 63

ci6n indiscriminada tendié a ser concentradora de las oportunidades
a favor de sectores con mejor acceso al sistema financiero.

La apertura total al exterior, como la desarrollada durante los
noventa, puede, en un sentido, desarticular cualquier esfuerzo inte-
gral de estabilizacién interna y estimular la fuga de capitales (Dorn-
busch, 1983). De hecho puede implicar integrarse a los segmentos
mas especulativos de los mercados del mundo desarrollado (véase
capitulos Vy VI). En contraste, la insercién con el exterior debe es-
tar dirigida a promover los ingresos de capitales de largo plazo,
acompanados de acceso a tecnologias y mercados externos.

Desde mediados de los noventa, las visitas a Wall Street pa-
saron a ser un ritual para candidatos en campana o presidentes
electos en América Latina. A su vez, los medios financieros inter-
nacionales comenzaron a hablar del “candidato del mercado”
(esto es, el candidato de los mercados financieros). El fortaleci-
miento de esta dimensién ha derivado en una creciente duali-
dad, preocupante para la democracia, en areas que competen a
las autoridades de las EE. El actual proceso de globalizacion esta
aumentando la distancia entre quienes toman las decisiones (au-
toridades y agentes financieros) y quienes sufren sus consecuen-
cias (trabajadores, empresas, autoridades locales, el ingreso tri-
butario). En este proceso de globalizacién, los expertos en
intermediacién financiera —con un entrenamiento microecond-
mico- han sido determinantes del entorno macroeconémico na-
cional y de su volatilidad (véase capitulo VII).

La presién de los mercados externos ha llevado a algunos go-
biernos a ofrecer garantias excesivas a los inversionistas extranjeros
para ganar credibilidad, incluso mas alla de lo necesario para con-
seguir la confianza de los mercados financieros internacionales de
corto plazo. Esto es inconsistente con el crecimiento con equidad e
incluso innecesario para conseguir el respaldo de los mercados fi-
nancieros internacionales. Como lo demuestra el caso argentino en
el periodo 1991-2001, si los compromisos van mas alla de lo que un
pais democratico puede sobrellevar, pueden obtenerse reconoci-
mientos en el corto plazo de parte de los mercados financieros, pe-
ro el resultado sera una pérdida neta de credibilidad en el media-
no y largo plazo (Neut y Velasco, 2003).
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El caso de Chile es un ejemplo claro de las diferencias entre
la dimensién productivista y la financierista: mientras los medios
financieros nacionales y extranjeros alababan las politicas libera-
lizadoras durante el gobierno militar del general Pinochet, Chi-
le registraba entonces la tasa de inversiéon productiva mas baja del
ultimo medio siglo. Por el contrario, las reformas a las reformas
en los noventa —que incluyeron alzas de impuestos para financiar
la “inversion en la gente”, regulacién de los ingresos de capitales,
reformas laborales para fortalecer la capacidad de negociacion
colectiva de los trabajadores y alzas sustanciales en el salario mi-
nimo- fueron recibidas con acidas criticas por el sector financie-
ro y la dirigencia de las grandes empresas; sin embargo, en ver-
dad en los anos siguientes se registraron las tasas de inversién mas
altas de la historia (véase Ffrench-Davis, 2004, capitulo I). Para el
conjunto de América Latina, asimismo, la adhesién de las autori-
dades politicas a “la economia de mercado” nunca fue mas expli-
cita que desde los noventa, justo cuando la tasa de inversién se
mantuvo en niveles minimos histéricos (véase capitulo II). Estos
casos ensenan que el elogio entusiasta de parte de los mercados
financieros frecuentemente no ha sido 1til para el desarrollo pro-
ductivo. Una falla decisiva ha sido la incapacidad para progresar
desde una macroeconomia de dos pilares a una de tres pilares,
con equilibrios macroeconémicos reales.

1.2 Equilibrios macroeconémicos reales
en América Latina y la brecha recesiva’®

1.2.1. IMPLICANCIAS ANALITICAS Y FACTUALES DE OPERAR
EN LA FRONTERA PRODUCTIVA

Como se ha senalado, uno de los equilibrios macroeconémi-
cos fundamentales (el tercer pilar) se relaciona con el logro de
una alta tasa de uso de la capacidad productiva. En economias con

16 Esta seccion esta basada parcialmente en “Politicas macroecondmicas para el
crecimiento”, publicado en Revista de la cEPAL, n® 60, diciembre de 1996.
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inflexibilidades de precios e inmovilidades y mercados de factores
incompletos, como las de América Latina, tanto shocks positivos co-
mo negativos provocan sucesivos ajustes. Consecuencias de esto
son una mayor desadecuacién entre la ofertay la demanda agre-
gada, y la consiguiente brecha entre capacidad productiva poten-
cial y uso de ella. Una demanda inestable, en un escenario de ace-
leraciones y frenadas (stop and go), ineludiblemente implica un
uso neto promedio de la capacidad productiva menor y una pro-
ductividad efectiva en promedio inferior que en un escenario de
demanda permanentemente cercana a la frontera.

La magnitud de la brecha entre la demanda efectiva y la fronte-
ra productiva tiene importantes efectos estiticos y dinamicos. Por
una parte, incide en la calidad de la evaluacién de proyectosy en la
productividad y rentabilidad ex post de aquellos ya instrumentados.
En efecto, 1a mayor tasa de uso del capital equivale a que el nivel pro-
medio de empleo sea mas alto y que la masa laboral se combine con
un stock de capital fisico con una tasa de ocupacién superior a la efec-
tivamente en uso. Si bien la distribucién entre trabajo y capital de los
frutos de la mayor productividad depende de diversos factores, la
mayor productividad efectiva implica que el bienestar potencial (las
remuneraciones y la rentabilidad) de ambos factores puede mejorar
en el presente con la mayor tasa promedio de utilizacién. Si la ren-
tabilidad del capital o el ingreso del trabajo se acrecientan, tenderan
a crecer también los ingresos tributarios. Luego, trabajadores, em-
presarios y el gobierno, de manera sostenible podran consumir o
ahorrar mas, lo que contribuira a un aumento general del bienestar
econdmico y a la reduccion de la pobreza.

En su dimensién dinamica, la mayor tasa de uso y su consi-
guiente aumento de la productividad efectiva tienden a estimular
la inversién en nueva capacidad (véanse capitulo ITy Servén y So-
limano, 1993; Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano, 1996). Para
que la oferta de inversiones se expanda efectivamente, es preciso
que los agentes inversionistas perciban una mejora real en el cor-
to plazo y que prevean que la reduccion de la brecha recesiva se-
ra persistente y sostenible en el futuro. Este efecto dindmico sera
mas significativo en la medida en que 1) se logre generar, y se sus-
tente, una solida expectativa entre los actores economicos de que
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se aplicaran politicas publicas con las que la demanda efectiva se
mantendra cerca de la frontera productiva, y 2) se efectien refor-
mas que permitan completar mercados de capitales de largo plazo,
capacitacién laboral e innovacién productiva (véase capitulo II).

Otra consecuencia dinamica de una mayor tasa de utilizacién
es la generacién de mayor equidad. En efecto, los sectores de me-
nores ingresos, con menor capital humano, y las PYME tienen me-
nor capacidad de reaccién frente a cambios continuos e inesta-
bles: marchan mas lento en los casos de auge y enfrentan menores
oportunidades de reconversién en los casos de contraccion. Por
lo tanto, la inestabilidad es una significativa fuente de inequidad
y de premios a la especulacién a expensas de las actividades pro-
ductivas.l”

Los efectos dinamicos de la brecha de producto cambian de
acuerdo con la coyuntura especifica que se enfrente. Como se ve-
ra, la historia reciente de América Latina muestra que los escena-
rios recesivos o de sobrecalentamiento imponen desafios diferen-
tes a las autoridades econémicas. En todos los casos, la tasa de
utilizacién esta estrechamente asociada a variables macroeconé-
micas: precios “correctos” de ]a moneda extranjera (tipo de cam-
bio) y del capital (tasas de interés), de la predictibilidad de la de-
manda agregada y su composicién entre transables y no transables,
y de los flujos de capitales.

1.2.2. AMERICA LATINA EN LA COYUNTURA RECESIVA DE LOS OCHENTA

América Latina habia alcanzado su peak de produccién en
1980-81. Con la crisis de la deuda, la tasa de utilizacién de los re-
cursos productivos disponibles declin6 en forma aguda. El marco
recesivo y las politicas de ajuste interno que se adoptaron (basa-
das principalmente en la restriccién de la demanda agregaday en
politicas reasignadoras débiles), generaron una brecha recesiva
que desalent6 la inversién. Como consecuencia, la formacién de

17 Véanse, por ejemplo, Banco Mundial (2003); Rodrik (2001a).
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capital disminuy6 en toda la region en la década de los ochentay
su capacidad instalada fue subutilizada notoriamente (véase gra-
fico I.1, panel B).

Esto comprueba la importancia que, en la economia real, po-
seen las inflexibilidades de precios, las inmovilidades de factores,
los mercados incompletos y las fallas de informacién durante los
procesos de ajuste. Ellos impiden que éstos se hagan con la eco-
nomia posicionada en la frontera productiva.

En un proceso de ajuste “ideal”, en una economia perfecta-
mente flexible y bien informada, con mercados de factores comple-
tosy homogéneos, un exceso de demanda agregada se elimina sin
una caida en la produccién (o mas precisamente, en la tasa de uti-
lizacion de la capacidad). Por otra parte, en una economia con su-
butilizacién de la capacidad de produccién de transables, un ajus-
te con una dosis conveniente de politicas reasignadoras del gasto
y de la produccién puede causar un aumento de esta altima. Fi-
nalmente, en el marco tipico de una economia con inflexibilidad
de precios y movilidad imperfecta de los factores, la aplicaciéon de
politicas “neutrales” de reduccién de la demanda suele originar
una caida significativa de la produccién, porque disminuye la de-
manda tanto de transables como de no transables, lo que genera
entonces desocupacién en estos altimos.

En el mundo real, en procesos de ajuste reductores de la de-
manda, usualmente tiende a haber una baja en la produccién. Ello
da lugar a una menor tasa de utilizaciéon de la capacidad instala-
da y a una formacién de capital deprimida. La adicién de politi-
cas reasignadoras que actan sobre la composicién de la produc-
cién y del gasto puede amortiguar los efectos reductores de la
actividad econémica. Estas politicas reasignadoras ya son selecti-
vas en si, pero pueden ser globales como el tipo de cambio o pro-
fundizar la selectividad. Los paises de Asia oriental ofrecen casos
muy diversos de variados niveles de éxito en politicas extremada-
mente selectivas, y procesos de ajuste notablemente eficaces (Ams-
den, 2001; Kaplan y Rodrik, 2001; Reisen, 1994). Una buena com-
binacién de politicas reductoras del gasto y reasignadoras deberia
tender a permitir un resultado mas cercano a una tasa elevada y
estable de utilizacién del PiB potencial.
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1.2.3. AMERICA LATINA EN 1990-2004: AUGE, CRISIS Y RECUPERACION

El resurgimiento de la afluencia de capitales hacia inicios de
los noventa proporciond el financiamiento necesario para apro-
vechar con mayor intensidad las capacidades productivas disponi-
bles en aquel tiempo en la mayoria de los PAL. Entonces, se alivié
o desaparecié la RED, tan determinante de la coyuntura macroe-
condmica, y la presién que involucraban las negociaciones peri6-
dicas de la deuda externa, las que distraian la atencién y energias
de las autoridades de la tarea de resolver problemas mas estructu-
rales. Sin embargo, al mismo tiempo, €l ingreso masivo de capita-
les planted el desafio de garantizar la sostenibilidad de los equili-
brios macroeconémicos.

Por una parte, la reactivacién de la entrada de capitales tuvo
efectos positivos de tipo keynesiano: removié la RED, lo que permi-
tié que progresivamente se usara mas plenamente la capacidad
productiva (véase grafico 1.1, paneles A y B) y que aumentara el
ingreso nacional y el empleo. Consecuentemente, la inversion se
recuperd parcialmente, como se muestra en el capitulo IL

La acrecentada disponibilidad de ahorro externo hizo posi-
ble financiar las mayores importaciones, asociadas a un aumento
de la demanda agregada y del uso de la capacidad productiva exis-
tente, durante el primer quinquenio. El efecto expansivo de la ac-
tividad econémica se generalizé en toda la region, y fue especial-
mente vigoroso en algunos paises, como la Argentina, Perd y
Venezuela, que al inicio de ese periodo tenian brechas recesivas
significativas (véase capitulo VI).

El grado en que la afluencia de fondos externos se traduce en
crecimiento del PIB esta fuertemente influido por 1) la brecha que
haya inicialmente entre el PIB efectivo y la frontera productiva; 2)
la naturaleza de las politicas econdmicas internas aplicadas, parti-
cularmente las macroeconémicas y las de desarrollo productivo;
3) las expectativas de los agentes econdmicos; 4) los acontecimien-
tos politicos; y 5) factores externos tales como el comportamien-
to de los términos del intercambio.

La celeridad con que la afluencia de capital removié la res-
triccién externay generé un superavit de divisas, se tradujo en una
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tendencia a la apreciacién del tipo de cambio, a la rapida reduc-
cién de los superavit comerciales y al incremento del déficit en
cuenta corriente (CEPAL, 1998, capitulo XI): el gasto interno se ele-
v6 mas rapido que la produccién interna y el ingreso nacional, y
apareci6 un déficit comercial a precios corrientes a partir de 1992,
el primero para la regién desde 1981. Esas tendencias reflejaron,
inicialmente, la recuperacién de los niveles “normales” de deman-
da agregada, de importacionesy del tipo de cambio real, todos los
cuales habian tenido que sobreajustarse por la restricciéon exter-
na dominante durante los ochenta. Sin embargo, la continua
abundancia de capital prolongo esas tendencias a lo largo del
tiempo Y, con ello, tendié a “pasarse de largo”.

La mayoria de los PAL opt6 por una politica permisiva ante
el abultado ingreso de capitales.!® Ello supo generar desequili-
brios insostenibles, pues el tipo de cambio se aprecié en exceso
y los déficit externos se acrecentaron fuertemente. El ahorro na-
cional resulté desplazado por el ahorro externo, como lo cons-
tata el hecho de que el incremento de la inversién total fue in-
ferior al del aumento del ahorro externo. En efecto, si se
compara 1983-91 con 1991-98, se comprueba que mientras el
ahorro externo utilizado (los flujos netos de capital menos la
acumulacién de reservas) se elevé en 2,4 puntos porcentuales
del r1B, el coeficiente de inversién crecié apenas 0,8 puntos del
PiB. Con el transcurso del tiempo, ademas, el stock de pasivos ex-
ternos liquidos y de corto plazo también se elev6 notoriamente,
acentuando la vulnerabilidad.

El mencionado exceso de gasto por sobre la produccién o
ingreso nacional se concentré en el sector privado. De hecho,
los balances del sector publico de muchos paises mejoraron os-
tensiblemente y presentaron un marcado progreso entre los
ochentay la llegada de la crisis asiatica a Ameérica Latina. En con-
secuencia, el empeoramiento de los déficit en cuenta corriente

18 Véase capitulo V y Calvo, Leiderman y Reinhart (1993) sobre el origen del
aumento de la oferta de fondos hacia América latina. Un anilisis de los principales
mercados proveedores —Estados Unidos, Europa y Japén-— se presenta en tres arti-
culos recopilados en Ffrench-Davis y Griffith-Jones (1995).
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respondié a un aumento de los gastos netos del sector privado
en el periodo 1991-97.

En las dos etapas de reactivacion registradas entre 1990 y 1994
y en 1995 hasta inicios de 1998, el manejo de la politica macroe-
conémica enfrenté menores exigencias que cuando se llega a la
frontera productiva. En efecto, una politica pasiva puede dar un
resultado neto positivo en esa coyuntura. El ingreso exégeno de
capitales eleva la capacidad de gasto interno, directamente en eco-
nomias dolarizadas, o a través de su monetizacién en economias
con patron ddlar o “cajas de conversién”, o via apreciacién cam-
biaria. La demanda agregada por bienes nacionales e importados
se expande, en un contexto de mejores expectativas empujadas
por el acceso a fondos externos. La oferta de bienesy servicios na-
cionales es capaz de responder ante la mayor demanda gracias a
la capacidad instalada disponible, mientras que las mayores im-
portaciones resultantes son cubiertas por el ingreso de capitales.

Al completarse la reactivacion, alcanzdndose la frontera pro-
ductiva, cualquier demanda agregada adicional requerird nueva
capacidad productiva para satisfacerla y, por consiguiente, de
nueva inversién para generarla. Por lo tanto, aun para sostener
las tasas modestas de crecimiento de América Latina en la pri-
mera mitad de los anos noventa se requeria una inversion supe-
rior a la efectivamente lograda.!®

El otro punto sobresaliente es que, al acercarse, y mas aan al
llegar a la frontera productiva, se requieren politicas mas activas
de regulacién de la expansién de la demanda agregada. Incluso,
a medida que se reduce la brecha recesiva, adquiere un papel cre-
ciente la capacidad de generar desarrollo productivo (acelerar el
aumento del PIB potencial). Resulta entonces imprescindible gra-
duar la velocidad de expansién de la demanda al aumento de la
capacidad productiva (mas el financiamiento externo sostenible).
De lo contrario, si se adoptan politicas macroeconémicas pasivas

19 Luego de las fuertes caidas del PIB de la Argentina y México en 1995 y el pri-
mer trimestre de 1996, se amplié la brecha entre uso y capacidad. En consecuen-
cia, en 1996-98 resultaba viable, nuevamente, un mayor aumento del PIB efectivo
hasta que se agotase la subutilizacién.
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ante shocks positivos de origen externo (tales como bajas de tasas
de interés internacionales, mejora de términos del intercambio o
aumento de la disponibilidad de capital) o de origen interno (au-
ge de la construccién o del consumo de durables o bursatiles en
algunos paises), la economia se vera sometida a presiones inflacio-
narias o a una creciente brecha de exceso entre gasto y producto;
en cualquier caso, se estaria generando la necesidad de un ajuste
futuro en la direccién opuesta.

En efecto, si las entradas de capitales estimulan la recupera-
cién de economias con desempleo de factores productivos, la pro-
ductividad efectiva aumenta debido al mayor uso del PIB potencial.
Entonces, los agentes y autoridades (y también académicos, como
se comenta en el capitulo II) pueden confundir este salto en la
productividad efectiva, que se basa exclusivamente en la mayor ta-
sa de utilizacién de recursos (capital y trabajo) ya existentes pero
ociosos, con un aumento estructural en la tasa de crecimiento de
la productividad. Desde el punto de vista de consumidores “racio-
nales”, se tendera a asumir incorrectamente que se goza de un au-
mento del ingreso permanente. Consecuentemente, la respuesta
de mercado tendera a ser un mayor consumo, financiado con flu-
jos de capitales, mientras la oferta externa de financiamiento per-
manezca disponible. Ello implica un desplazamiento del ahorro
nacional por parte del ahorro externo, sobre la base de informa-
cion sesgada. El ajuste intertemporal termina, por tanto, siendo
desestabilizador.

América Latina, al acercarse a la frontera productiva, eviden-
temente enfrenté mayores exigencias de calidad y actividad de las
politicas macroeconémicas. En efecto, ésa resulté ser la situacién
en 1994 en un nimero creciente de naciones, sin que muchos de
esos paises adaptasen oportunamente sus politicas a la nueva co-
yuntura. Entonces, los que fueron movimientos equilibradores en
1990-92 (en la cuenta corriente, en el tipo de cambio y en la de-
manda agregada), ya se habian convertido en situaciones fuerte-
mente vulnerables en 1994. Por diferentes razones, la Argentina
y México eran dos paises con mayores vulnerabilidades. En conse-
cuencia, no debiera sorprender la crisis que explot6 en México a
fines de 1994 y su fuerte contagio hacia la Argentina en 1995.
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La crisis del tequila en 1994-95 abri6, nuevamente, una bre-
cha significativa entre el PIB efectivo y el potencial en los paises
mas afectados. Esta brecha fue vital para sostener, en un contex-
to de baja inversion, las altas tasas de aumento del PIB efectivo en
1996-97, estimuladas por el rapido retorno de los capitales exter-
nos (véanse capitulos V y VI). Las crisis que golpearon a la re-
gi6én desde 1998 produjeron efectos recesivos generalizados que
se tradujeron en un elevado desempleo laboral y de la capacidad
instalada, en algunos casos comparables a los de la crisis de los
ochenta. Como resultado, la tasa de inversion se estancd en un
nivel muy deprimido en 1998-2003, mientras el PIB por habitan-
te se contraja, el nimero de pobres crecia y la distribucién del
ingreso empeoraba.

Recién en 2004, estimulada por el vigor de la economia inter-
nacional en el mismo ano, se registré una reduccién significativa
de la brecha recesiva. En tanto que el PIB potencial se expandia
del orden de 3%, el PIB efectivo se elevd 5,8% en ese ano (véase
capitulo VI sobre el origen de esta recuperacién, que difiere del
de los dos episodios anteriores).

En breve, se precisa perfeccionar la capacidad de aplicar po-

liticas macroeconémicas focalizadas en el sector real, de manera
que se concilien la proximidad de la economia a la frontera pro-
ductiva con su sustentabilidad y con estabilidad de precios.

I.3. Politicas internas y macroeconomia
para el desarrollo

Las politicas macroeconémicas internas enfrentan el desafio
de lograr un entorno con volatilidad real reducida, cuentas exter-
nas y fiscales sostenibles, y estabilidad de precios. La tarea es com-
pleja, dado que las autoridades nacionales han perdido varios gra-
dos de libertad como resultado de las reformas liberalizadoras de
las Gltimas décadas. Como consecuencia, se ha exacerbado la
transmisién interna de ciclos generados en el exterior, especial-
mente de aquéllos originados en los mercados internacionales de
capitales.
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Frente a la aplicacién de politicas econémicas pasivas, en un
contexto de mercados incompletos y precios inflexibles, un shock
positivo se expresa en un aumento de los ingresos y, por consi-
guiente, del gasto interno. Es posible distinguir al menos tres fuen-
tes externas de shocks, frente a las cuales la actividad econémica
puede responder en la medida en que haya disponibilidad de ca-
pacidad instalada. Primero, un aumento en los precios de las ex-
portaciones. Es lo que sucedié en Chile entre 1986 y 1989, asocia-
do a una mejora espectacular del precio del cobre. Sin embargo,
una vez que la frontera productiva ya se alcanzo, la persistencia
del shock lleva a presiones de demanda que generan alzas de pre-
cios internos y aumentos en el déficit externo. Como una parte
significativa de las variaciones de los precios externos es transito-
ria, el uso y el acostumbramiento a la abundancia provocan luego
ajustes traumaticos.

Una segunda fuente de shocks externos corresponde a varia-
ciones de las tasas de interés internacionales. Ellas inciden de al-
guna manera sobre las tasas internas, y asi sus efectos se transmi-
ten via precios relativos sobre la demanda agregada. También
afectan el volumen de flujos de capitales netos, el ingreso nacio-
nal —un alza (baja) de las tasas de interés externas reduce (aumen-
ta) el ingreso nacional de un pais deudor neto—-y la disponibili-
dad de moneda extranjera, con el correspondiente impacto en el
mercado cambiario.

Una tercera fuente de shocks externos, que ha sido la princi-
pal causa de la inestabilidad macroeconémica de América Latina
desde los anos setenta, son las agudas fluctuaciones en los flujos de
capitales, que se examinaran en el capitulo VI. En particular, desta-
can por su volatilidad los flujos de capital privado distintos de la
IED. La gran afluencia de capitales externos, liquidos o de corto
plazo, registrada por un gran nimero de PAL, ocultaba con un
manto de excesivo optimismo —en el periodo de recuperacion de
los dos ciclos experimentados desde 1990- las debilidades que per-
sistian en la economia real: la heterogeneidad estructural en el ac-
ceso al financiamiento, educacién e innovacién. Esta extrema he-
terogeneidad esti en el centro del subdesarrollo y de la desigual
distribucién del ingreso, la productividad y las oportunidades. La
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vigorosa recuperacién en marcha en 2004-05 no debe llevar, una
vez mas, a desatender las implicaciones negativas de la heteroge-
neidad estructural sobre el crecimiento y la equidad, en un mar-
co de volatilidad financiera. Una reforma que corrija ese rasgo ne-
gativo de las economias de los pAL, requiere de un cambio
significativo en las reformas y politicas desarrolladas a un nivel mi-
cro y mesoecondmico, lejos del enfoque neoliberal.

Ahora bien, de regreso a la macroeconomia, se requieren es-
fuerzos sistematicos para que el volumen de fondos recibidos se pue-
da absorber de manera eficiente, para que su composicion sea de
recursos asociados al proceso de inversién productivay para que la
correspondiente inversién se dirija en proporcién apropiada a la
produccién de transables. Todo ello involucra politicas monetarias,
cambiarias y fiscales activas, una estricta supervisién prudencial del
sistema financiero y regulaciones sobre los movimientos de capita-
les, en particular de los flujos de corto plazo y liquidos.

1.3.1. PoLITICA MONETARIA

La politica monetaria ha tomado crecientemente la forma de
metas de inflacién (un enfoque de unianclaje) en las EE.?? Esta
tendencia se ha acompanado, generalmente, por la adopcién de
regimenes cambiarios de libre flotacién y de desregulacion de la
cuenta de capitales. Esta nueva combinacién de politicas impone
significativas limitaciones a las politicas contraciclicas y, por tanto,
presenta desafios significativos a las autoridades econémicas.

2 Las condiciones que definen un esquema de metas de inflacién son: 1) la
adopcién de un objetivo inflacionario como la tnica (o al menos la principal) ancla
nominal, 2) independencia operacional de la politica monetaria en su compromiso
para lograr la meta inflacionaria, 3) capacidad técnica para proyectar la inflacién y
reaccionar consistentemente, y 4) altos niveles de transparencia y de rendicién de
cuentas (véase, por ejemplo, Corbo y otros, 2002). En América latina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Perti poseen un esquema de metas de inflacién para guiar la po-
litica monetaria. La Argentina y Uruguay estin convergiendo hacia él. En Asia orien-
tal, la lista de economias con metas de inflacién incluye Corea, Filipinas, Indonesia
y Tailandia.
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El sistema de metas de inflacién en pequenas economias
abiertas (como las de la mayoria de las EE, particularmente peque-
nas en comparacioén al tamano enorme de los mercados financie-
ros internacionales) presenta rasgos muy prociclicos. Dada la im-
portancia de los flujos de capitales en la definicién de los ciclos
econdmicos en las EE, los puntos de quiebre estaran probablemen-
te caracterizados por la emergencia de fuertes expectativas de de-
preciacion y una tendencia declinante de la demanda agregaday
el producto, luego de pasar la parte alta del ciclo, y por fuertes ex-
pectativas de apreciacién y recuperacién de la demanda agregada
y el producto, luego de tocar fondo en la parte baja del ciclo. Pues-
to que en las economias mas abiertas la importancia del tipo de
cambio en el indice de precios general es mayor, las coyunturas
con expectativas de depreciacién (apreciacién) cambiaria se ca-
racterizaran asimismo con (sin) expectativas de presiones inflacio-
narias. Como resultado, los incentivos de un Banco Central con
un objetivo de politica exclusivamente focalizado en la inflacién,
estaran sesgados hacia la instrumentacién de politicas monetarias
contractivas justo cuando la economia comienza a sufrir la parte
baja del ciclo, y hacia politicas monetarias expansivas en cuanto la
recuperacién sea liderada por ingresos de capitales. En conse-
cuencia, se aplica un enfoque prociclico. La prociclicidad, en un
contexto de asimetrias en la utilizacién de capacidad, implica un
promedio del PiB efectivo inferior al promedio del PIB potencial.

Asi, un primer desafio en la aplicacién de la politica moneta-
ria de metas de inflacién debe ser la eliminacion de este sesgo pro-
ciclico. Existen varias posibles soluciones para afrontar este proble-
ma. Por ejemplo, el uso de indices de precios de productos no
transables en lugar del indice de precios general en la definicién
de la meta de inflacién (Parrado y Velasco, 2002) o bien estable-
cer ]la meta en funcién de un objetivo de largo plazo, para filtrar
los efectos transitorios del tipo de cambio y su impacto sobre e] in-
dice general de precios (Ball, 1999). Otras soluciones pueden ser
la fijacién de metas en los déficit externos (Marfan, 2005; Medina
y Valdés, 2002) como una forma de impedir la transmisién de la
volatilidad desde los flujos de capitales a la produccién interna, o
la instrumentacién o fortalecimiento de objetivos en el sector
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“real”, como apuntar a bajos niveles de desempleo o a la consis-
tencia entre el PIB efectivo y su nivel potencial.?!

Por ejemplo, Chile —frecuentemente destacado como un pais
exitoso en Ja aplicacién de metas de inflacién (Mishkin y Schmidt-
Hebbel, 2002)- aplicé una férmula pragmatica para reducir la in-
flacién, que estuvo lejos de descansar en un objetivo Unico de es-
tabilidad de precios. En efecto, ademas de una meta de inflacién
formal (que apunté a reducciones graduales en lugar de caidas
abruptas de la inflacién), las autoridades del Banco Central fija-
ron un déficit objetivo en la cuenta corriente (en torno a 3% del
PIB), mantuvieron una banda para el tipo de cambio con el fin de
evitar una excesiva apreciacion cambiaria y aplicaron un monito-
reo continuo sobre la demanda agregada (Ffrench-Davis y Tapia,
2001; Zahler, 1998). La aplicacion de este conjunto de politicas in-
tegrales fue muy sistematico y coherente en la primera parte de
los noventa, para luego perder coherencia, de modo paulatino,
durante el resto de la década.

Sin embargo, retomando el enfoque mas modal, incluso si el
sesgo prociclico de las metas de inflacién se trata de eliminar
adoptando un set de objetivos (es decir, un enfoque de multian-
claje), puede subsistir un segundo problema: una politica mone-
taria con poco poder. En efecto, una redefinicion de los objetivos
de la politica monetaria como los planteados seran insuficientes
para desarrollar una politica contraciclica si el Banco Central es
incapaz de suavizar el gasto interno en el corto y mediano plazo.

Durante el periodo de auge, si la politica monetaria es mane-
jada para regular la demanda agregada mediante un aumento de
la tasa de interés, entonces los residentes recurriran a mas crédi-
tos externos y los inversionistas de corto plazo seran atraidos por

21 Otro punto relevante es la ponderacién o importancia relativa de cada varia-
ble en la funcién de reaccién del Banco Central. En este sentido, es importante re-
cordar que los anos recientes constituyen una época de inflaciones bajas o mode-
radas tanto en los paises desarrollados como en las EE. En este contexto, los
esfuerzos adicionales por reducir inflaciones ya bajas suelen tener beneficios decre-
cientes y costos crecientes.
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un diferencial mayor entre la tasa de interés internacional y la in-
terna (lo que puede reforzarse aiin mas si existen expectativas de
apreciacion cambiaria). Como se ha reiterado, los flujos de capi-
tales externos pueden tener un gran efecto estimulante en econo-
mias con brechas de producto significativas y restricciones de li-
quidez (véase Ffrench-Davis y Tapia, 2004). En este contexto, tasas
de interés altas suelen convivir con un sector transable afectado
negativamente por la apreciacion cambiaria, y con un auge en la
demanda agregada y en la produccién de no transables, financia-
do por ahorro externo (que tipicamente desplaza al ahorro inter-
no). La falla de politica surge cuando se llega a la frontera pro-
ductiva. La experiencia de los PAL en los noventa, bajo una gran
abundancia de capitales, fue paradigmatica en ese sentido (véan-
se CEPAL, 1998; Uthoff'y Titelman, 1998).

Durante el periodo contractivo, a su vez, la capacidad de la
politica monetaria para enfrentar shocks es incluso mas restringi-
da, especialmente si la economia habia ingresado anteriormente
a zonas de vulnerabilidad (véase capitulo VI). Segtin el modelo de
texto basico, una caida en la tasa de interés interna, dada cierta ta-
sa externa, debera causar salidas de capitales que depreciaran el
tipo de cambio. Por su parte, la depreciacion favorecera la recu-
peracién de la produccion de transables, estimulando asi el creci-
miento del PIB. En la practica, sin embargo, los efectos negativos
de la depreciacion sobre el consumo y las hojas de balance son,
en el corto plazo, tipicamente mayores que el impulso positivo so-
bre los transables. Si, por el contrario, la politica monetaria es usa-
da para detener la fuga de capitales, el resultado puede ser atn
mas problemitico. En este contexto, la tasa de interés puede ser
“efectiva” con respecto a la demanda agregada (agravando una re-
cesidén), pero inefectiva con respecto a los flujos de capitales bajo
fuertes expectativas de depreciacién y contagio de pesimismo. Por
ejemplo, para compensar una devaluacién esperada de 10% du-
rante una semana, es necesaria una tasa de interés superior al
500%, medida en base anual.

En sintesis, la efectividad de la politica monetaria contracicli-
ca en un contexto de cuenta de capitales abierta y tipo de cambio
flexible es mucho mas limitada que lo predicho por las teorias es-
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tandares. Como consecuencia, las principales implicaciones de po-
litica de nuestro analisis indican que resulta crucial la regulacién
de los flujos de capitales como una forma de abrir espacio, en for-
ma simultanea, tanto a politicas cambiarias como monetarias, co-
herentes y contraciclicas.

1.3.2. REGIMENES CAMBIARIOS

Elrégimen cambiario en las EE es objeto de dos demandas con-
trapuestas que reflejan los menores grados de libertad que enfren-
tan las autoridades econémicas en un mundo con menores alterna-
tivas eficaces de politica macroecon6émica (CEPAL, 2001}. La primera
demanda viene del comercio exterior: con el desmantelamiento de
las politicas comerciales tradicionales (restricciones arancelarias y
no arancelarias), el tipo de cambio real se ha transformado en el
determinante clave de la competitividad internacional y la asigna-
cién eficiente de recursos en el sector transable. Cabe destacar que
ninguna de las dos propuestas extremas (corner solutions) considera
este hecho. La segunda demanda viene de la cuenta de capitales.
La volatilidad de los mercados internacionales de capitales requie-
re la presencia de variables que sean capaces de absorber en el cor-
to plazo los shocks externos transitorios, tanto positivos como nega-
tivos. Dado que la politica monetaria ha perdido eficacia, el tipo de
cambio puede jugar un papel clave ayudando a absorber los shocks.
Este objetivo no puede ser facilmente conciliado con las demandas
del intercambio comercial hacija la politica cambiaria, en especial
con una estrategia de crecimiento basada en la expansién acelera-
da de las exportaciones y su diversificacién hacia mayor valor agre-
gado (Ffrench-Davis y Ocampo, 2001).

Los regimenes intermedios, de flexibilidad cambiaria adminis-
trada —tales como tasas reptantes, tipos de cambio méviles con ban-
das o tasas objetivo o flotacién sucia— buscan reconciliar tales de-
mandas opuestas (véase Williamson, 2000), y son esenciales para
alcanzar equilibrios macroeconémicos reales sostenibles. En este
sentido contrastan fuertemente con las alternativas extremas (cor-
ner solutions), que estan mas de moda en los circuitos neoliberales.
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Para que en regimenes de tipos de cambio completamente ri-
gidos se puedan absorber shocks externos negativos, se requiere
de una flexibilidad no realista en precios y salarios. Como conse-
cuencia, bajo este régimen las fluctuaciones extremas tienden a
multiplicarse en la economia real interna. Las cajas de conversién
inducen, ciertamente, arreglos institucionales que incentivan la
disciplina fiscal y monetaria, pero lo hacen reduciendo drastica-
mente su poder macroeconémico estabilizador. Con ello, se sus-
traen mecanismos clave para prevenir crisis durante periodos de
abundancia de capitales externos y para facilitar la recuperacién
en un contexto de poscrisis. La convertibilidad (como el caso de
la Argentina en 1991-2001 y el de Chile en 1979-82) permite la
transmision interna de shocks externos, generando fuertes fluc-
tuaciones en la actividad econémica y en los precios de activos,
con el aumento consiguiente de la vulnerabilidad financiera in-
terna. El efecto es alin peor cuando los agentes perciben que la
magnitud del shock externo puede inducir a las autoridades a mo-
dificar la politica cambiaria, lo que ocurre con mayor probabili-
dad cuando el tipo de cambio real esti muy desalineado, muy
apreciado (Ffrench-Davis y Larrain, 2003).

No obstante las desventajas de los tipos de cambio fijos, hay
casos especiales en los que pueden funcionar eficientemente. La
convertibilidad de la Argentina fue muy eficaz (ayudada por la
afluencia masiva de capitales hacia los pPAL desde comienzos de
los noventa) en contribuir a derrotar la hiperinflacién, que era
el problema mas grave de la economia en 1991. El peor error de
las autoridades argentinas —animadas por los elogios y buenas ca-
lificaciones de las IrI- fue no utilizar la oportunidad que le pro-
porcioné el contexto externo, en 1992 o 1993 y luego en 1996-
97, para flexibilizar el régimen cambiario. Entonces, tanto la
inflacién como los déficit publicos estaban bajo control y los flu-
jos de capital fluian profusamente, con declinantes primas por
riesgo pais, hacia las EE en general y la Argentina, en particular.
Asi, se dej6 pasar una coyuntura propicia para cambiar a un ré-
gimen intermedio y recuperar el tipo de cambio como instru-
mento de politica.

Por otro lado, la volatilidad caracteristica de los sistemas de
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flotacion libre no es un problema cuando las fluctuaciones son de
corto plazo, pues en ese caso ellas pueden ser enfrentadas facil-
mente con el uso de derivados (véase Dodd, 2003). Las fluctuacio-
nes se transforman en un problema mayor cuando describen ci-
clos mas largos, de mediano plazo, que es lo que tipicamente ha
ocurrido con el acceso de las EE a los mercados financieros inter-
nacionales en las décadas recientes. En este caso, la apreciacién
persistente del tipo de cambio durante la onda de abundancia de
capital tiende a generar efectos perversos sobre la asignacién de
recursos no reversibles. Mas ain, bajo regimenes cambiarios de
flotacién libre y cuenta de capitales abierta, la politica monetaria
contraciclica exacerba los movimientos cambiarios prociclicos,
con significativos costos por mala asignacién de recursosy subuti-
lizacién del PIB potencial.

La capacidad de regimenes cambiarios flexibles para suavizar
los efectos de ciclos externos de auge y contraccién dependera,
entonces, de la capacidad para conducir una politica monetaria 'y
de crédito contraciclica sin inducir un comportamiento cambia-
rio prociclico. Esto es posible sélo bajo un sistema cambiario in-
termedio junto con regulaciones a la cuenta de capitales. Clara-
mente, ésta fue la experiencia de Chile en la primera mitad de los
noventa (véanse Ffrench-Davis 2004, capitulo VIII; Le Forty Leh-
mann, 2003).

En muchos casos, los sistemas de flotacidon entre bandas no
funcionaron bien durante la crisis asiatica. Ello fue parcialmente
inducido por la conduccion del sistema. El notable incremento de
los flujos de capitales hacia las EE, que se produjo entre 1990 y
1997, impuso presiones poderosas hacia la apreciacién cambiaria.
Las autoridades respondieron frecuentemente expandiendo el ta-
mano de la banda o apreciandola, con lo que se debilité su credi-
bilidad.?? Mas tarde, las bandas —que cubrian un rango cambiario

22 Fsa decision de politica fue, probablemente, alentada por la fuerte creencia
(muy en boga en esos afios) que las crisis financieras se habian acabado. Recuérde-
se, por ejemplo, la propuesta del #M1 (junto a las presiones del Departamento del
Tesoro estadounidense y de Wall Street) para introducir un acuerdo que forzara a
los paises miembros a una apertura generalizada de sus cuentas de capitales (véase
una critica vigorosa en Bhagwati, 2004, pp. 204-5).
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muy apreciado, en un contexto interno que se habia acomodado
a los nuevos precios relativos— no fueron funcionales para sopor-
tar el cambio abrupto en el humor de los mercados internaciona-
les, derivado de la crisis asiatica, que se expresé en una repentina
paralizacién de las entradas de capitales. Estos hechos condujeron
a una pérdida de credibilidad todavia mayor.

El mayor beneficio de un sistema de flexibilidad administra-
da, incluyendo las bandas, surge en periodos sin shocks externos
severos. En ese caso, las bandas inducen mayor estabilidad del ti-
po de cambio real, manteniendo la capacidad de absorber parcial-
mente los efectos de shocks moderados. Consecuentemente, el ti-
po de cambio cumple mas eficientemente su objetivo de asignar
recursos entre transables y no transables.

Obviamente, los regimenes intermedios presentan inconve-
nientes y pueden generar costos (véase Ocampo, 2003). En primer
lugar, estos sistemas pueden ser objeto de presiones especulativas si
no son creibles para los mercados; en condiciones criticas, particu-
larmente luego de que su precio se ha desalineado notoriamente,
los costos de defender el tipo de cambio ante las presiones son muy
altos. En ese caso, puede ser recomendable moverse, temporalmente,
hacia una flexibilidad total. En segundo lugar, la acumulacién de
reservas por la esterilizacién durante periodos de auge prolongado
también puede llegar a ser financieramente onerosa. Finalmente,
las regulaciones de la cuenta de capitales que se requieren para ad-
ministrar estos regimenes intermedios reducen los costos mencio-
nados, pero son sdlo parcialmente efectivas. No obstante, aun con-
siderando estos puntos, estos sistemas ofrecen una alternativa sana
ante los costosos desequilibrios cambiarios que pueden generarse
en su ausencia (con los regimenes extremos).

Una politica que funciona bien en un contexto dado no ne-
cesariamente lo hara en otro. En este sentido, un elemento cru-
cial a considerar al adoptar una politica es cuan costoso sera cam-
biarla en el futuro (Ffrench-Davis y Larrain, 2003). Como se ilustrd
recién con relacién a la Argentina, sistemas de tipo de cambio fi-
jo creibles pueden ser ttiles cuando una crisis econémica, carac-
terizada por hiperinflacién, coexiste con abundancia de financia-
miento externo. Sisternas de tipo de cambio flotante son muy
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funcionales en periodos de turbulencias financieras en las que las
autoridades no son capaces de visualizar el nivel de equilibrio del
tipo de cambio ni la naturaleza del shock enfrentado. En este ca-
s0, la flotacion evita que las autoridades danen su reputacién al
defender un precio incorrecto. Finalmente, sistemas de bandas o
flexibilidad administrada contribuyen a estabilizar el tipo de cam-
bio real, lo cual tiene un efecto muy positivo sobre el crecimiento
del volumen de las exportaciones, la incorporacién de mayor va-
lor agregado en la canasta exportadora y la transmision de su di-
namismo al PIB (véanse capitulo IVy cEPAL, 1998, capitulo IV). Sin
embargo, las bandas tienden a debilitarse si aparece un shock ex-
terno significativo mientras la economia presenta zonas de vulnera-
bilidad. En tal caso, se genera espacio para la especulacion y la ines-
tabilidad financiera, lo que puede ser enfrentado con la adopcién
temporal de un tipo de cambio mas flexible.

Las opciones extremas no tienen consecuencias simétricas.
Con abundancia de capitales externos, cada uno de estos regi-
menes conducira a diferentes resultados en la evolucién de la
cuenta corriente, de los precios de activos y del tipo de cambio
real. Con un régimen fijo, las entradas de capitales crearan un
auge de demanda, elevando los precios de activos y, probable-
mente, producirdn un aumento del déficit en cuenta corriente,
que desplazara el ahorro nacional (véase Frenkel, 2004). Con un
régimen flexible, los movimientos en el tipo de cambio real son
mas pronunciados gracias a la flexibilidad de la tasa nominal. En-
tonces, una apreciacion real serd mas intensa (y, por ello, poten-
cialmente mas danina) que en el caso del tipo de cambio fijo. Asi,
los regimenes fijos tienden a trabajar mejor en la parte alta del ci-
clo econémico, evitando la apreciacién excesiva, mientras que en
la parte baja los regimenes flexibles actian mejor facilitando la re-
signacion de recursos. Sin embargo, en este Gltimo régimen, se
presenta la posibilidad de equilibrios multiples y profecias auto-
cumplidas: en un contexto de tipo de cambio ya apreciado (de-
preciado), si hay expectativas de mayores (menores) ingresos de
capitales, éste se apreciara (depreciara) atin mas.

Las desviaciones pronunciadas del tipo de cambio real des-
de su nivel de equilibrio son costosas para la economia real. Los
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bancos centrales deberian preocuparse tanto del nivel como de
la estabilidad de este macroprecio. En este sentido, a pesar del
camino tomado por varios PAL desde la crisis asiatica, la flexibili-
dad administrada, con o sin bandas, es aiin una politica que de-
be ser considerada por las autoridades. Ellas deben, asimismo,
ser reticentes a la apertura irrestricta de la cuenta de capitales si
se toman en serio la necesidad de equilibrios macroeconémicos
reales. La realidad prueba que el comportamiento volatil de los
flujos de capitales tiende a ser inconsistente con la estabilidad
macroecondmica real, particularmente en términos de la soste-
nibilidad del tipo de cambio y la actividad econémica. Por ello,
se hace necesaria la adopcién de conjuntos de politicas flexibles
en lugar de utilizar instrumentos rigidos aislados (Ffrench-Davis
y Larrain, 2003).

1.3.3. PoLIiTICA FISCAL

La politica fiscal debe preocuparse por la inestabilidad ma-
croecondmica en dos sentidos. Por una parte, dado que los ingre-
sos y gastos publicos son sensibles a los ciclos econémicos, es muy
importante asegurar una senda de gasto piiblico que sea consis-
tente con las necesidades transitorias que surgen en la parte baja
del ciclo {gasto social) y con una provision de recursos estables pa-
ra cumplir con los objetivos permanentes del gobierno (presu-
puesto regular, incluyendo inversiones publicas). Por otra parte,
la politica fiscal tiene asimismo un papel macroeconémico, en tér-
minos de la sostenibilidad de las cuentas piblicas y de la regula-
cién de la demanda agregada.

La politica fiscal ha estado en el centro del debate de los pro-
gramas de ajuste de las EE. Tanto en Asia oriental como en Améri-
ca Latina las recetas convencionales recomendaban la obtencién
de equilibrios fiscales corrientes en cada ano, incluso bajo coyun-
turas recesivas, asociadas a bajos ingresos tributarios. Aquello re-
presenta el comportamiento prociclico tipico. Durante las rece-
siones, la politica fiscal de los PAL se ha dirigido a mantener bajo
control la solvencia financiera, mientras durante la fase de expan-
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sion el gasto ha tendido a crecer con el ciclo (Martner y Tromben,
2004). Esta prociclicidad restringe el espacio para los programas
sociales y el alcance de la inversién publica durante los periodos
recesivos y, de esta forma, fortalece los efectos negativos de la vo-
latilidad sobre las condiciones de vida de la poblacién y el creci-
miento econémico de largo plazo, respectivamente. Ademas, aun-
que en general no ha sido la variable dominante, la politica fiscal
prociclica ha exacerbado el auge y profundizado la caida en el sec-
tor privado, incrementando la inestabilidad macroeconémica y
complicando el funcionamiento de las politicas monetarias y cam-
biarias.

El desarrollo de mecanismos fiscales contraciclicos, en paises
en desarrollo, es especialmente relevante por tres motivos. Prime-
ro, porque sus mercados internos tienden a ser mucho mas vola-
tiles que aquéllos de economias desarrolladas. Esto implica que el
efecto de las fluctuaciones econémicas sobre las cuentas publicas
es mas fuerte. Segundo, porque en las economias en desarrollo
los estabilizadores automaticos tienden a ser mas débiles que en
las economias desarrolladas. Tercero, en el frente externo, la ca-
pacidad para manejar déficit es mas limitada, dado el caracter pro-
ciclico de los mercados internacionales de capitales.

¢Cémo enfrentar estos problemas? El concepto de balance fis-
cal estructural debe transformarse en el centro de un programa de
politicas contraciclico. Hay distintas acepciones de este balance,
pero la esencial se refiere al saldo de las cuentas fiscales corregi-
das por los efectos transitorios del ciclo econémico, estimando en
cada periodo los niveles de ingresos y de gastos bajo un contexto
de empleo pleno y sostenible de los factores productivos (capital
y trabajo). Si las fluctuaciones de los términos del intercambio tie-
nen efectos sobre los ingresos fiscales —a través de las utilidades de
los exportadores publicos o privados—, entonces el balance estruc-
tural debe estimarse utilizando los términos de intercambio de
tendencia. Consecuentemente, el gasto pitblico debe programar-
se utilizando aquellos ingresos estructurales o de tendencia.

Los paises en desarrollo tipicamente concentran su comercio
internacional en la exportacion de unos pocos commodities, con
precios altamente volatiles. En particular, cuando la propiedad (to-
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tal o parcial) de una de esas exportaciones es pliblica —como el co-
bre en Chile y el petréleo en Colombia, México o Venezuela— el
establecimiento de un fondo de estabilizacién puede contribuir a
la estabilidad de las cuentas fiscales y a la sostenibilidad macroe-
conémica.? Los ingresos fiscales superiores al nivel de tendencia
son ahorrados en el fondo para asi financiar €l gasto durante pe-
riodos en que los ingresos fiscales caen por debajo de su nivel
“normal”. Es altamente recomendable iniciar el establecimiento
de estos fondos en la fase de precios anormalmente altos para que
el fondo pueda financiar sin problemas los siguientes periodos de
malos precios.

Todas las medidas mencionadas ayudan a desarrollar una po-
litica de gasto fiscal neutral con respecto al ciclo econémico, en
la cual se estabiliza el gasto efectivo pues es atado a su nivel estruc-
tural. Sin embargo, en situaciones persistentemente recesivas, co-
mo la resultante del contagio asiatico desde 1998, un gobierno
puede decidir la instrumentacién de un shock expansivo del gas-
to (o reduccién de impuestos) con el propdsito de estimular la de-
manda agregada, que puede resultar en un aumento del déficit
estructural.?* En esta misma direccién se enmarca la propuesta de
impuestos flexibles como un instrumento contraciclico adicional.
Por ejemplo, el incremento de la tasa del impuesto al valor agre-
gado (1vA) durante los auges, compensada con rebajas durante los
periodos de depresién econémica (Budnevich, 2003).

Los instrumentos para una politica fiscal contraciclica de-
ben ser escogidos con cuidado, pragmaticamente. Por ejemplo,
durante los auges una reduccién en gastos ptiblicos sera proba-
blemente insuficiente para compensar un exceso de gasto del
sector privado liderado por entradas de capitales. En cambio, un
aumento de los impuestos puede afectar directamente a aque-
llos agentes con una propension al gasto mas alta (Stiglitz, 2005).

2 Asimismo, el fondo del café en Colombia ha jugado por largo tiempo un papel
de estabilizador macroeconémico. Dado que el café es un producto privado, el fondo
contribuye directamente a estabilizar la cuenta corriente y el gasto privado interno.

24 Kl caso de Corea del Sur es util para ilustrar este enfoque: en 1998 el déficit
fiscal se empiné a 4,2% del PIB, para transformarse en superavit en los afos siguien-
tes junto con la recuperacién de la economia (Mahani y otros, 2005).
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Durante la parte baja del ciclo, una rebaja tributaria puede ser
una politica reactivadora ineficaz en un contexto macroecono-
mico deprimido con un sector privado renuente a gastar € inver-
tir. En cambio, un mayor gasto piblico en bienes de produccién
nacional puede ser, en este dltimo caso, un instrumento reacti-
vador eficaz.

Finalmente, la politica fiscal debe ser parte de un conjunto
de politicas econémicas flexibles y consistentes. Dado que las EE
son especialmente vulnerables frente a cambios en el entorno
internacional, confiar excesivamente en el uso de la politica mo-
netaria puede conducir a resultados macroeconémicos inferio-
res a los de un marco de politicas contraciclicas mas balanceado
que incluya ademais las politicas fiscales, cambiarias y de control
de la cuenta de capitales. El uso de la politica fiscal tiene como
prerrequisito estar en una senda de solvencia y sostenibilidad de
las cuentas publicas. Ademas, si la accién de la politica moneta-
ria para actuar sobre la brecha entre el PIB efectivo y el potencial
es débil o muestra rezagos muy significativos, se abre espacio a
un papel mas activo para la politica fiscal contraciclica. Mas atn,
repartir el peso de los ajustes macroeconémicos entre las politi-
cas fiscales, monetarias y cambiarias puede conducir a mejores
resultados, en términos de que cada precio macroeconémico (ta-
sas de interés y tipos de cambio) se sitila mas cerca de su equili-
brio de largo plazo, y la brecha entre el producto efectivo y el
potencial se minimiza.

1.3.4. REGULACION DE LOS FLUJOS DE CAPITALES

Las regulaciones en la cuenta de capitales pueden funcionar
como un instrumento macroeconémico prudencial, trabajando
sobre la fuente directa de los ciclos de auge y contraccién: los flu-
jos de capitales volatiles. Si son eficientes, ellas reducen las presio-
nes cambiarias apreciadoras y permiten la adopcion de politicas
monetarias contractivas durante los periodos de euforia financie-
ra. Asimismo, estas regulaciones tenderan a reducir los costos cua-
sifiscales de la acumulacién esterilizada de reservas internaciona-
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les. Lo que es muy relevante es que en el otro lado del ciclo, de
restriccidn externa activa, estas regulaciones permiten abrir espa-
cio para politicas monetarias y fiscales expansivas.?

En general, las experiencias desarrolladas durante los noven-
ta, de uso de restricciones de precio sobre el conjunto de las en-
tradas de capitales de corto plazo o liquidas, revelan su utilidad
tanto permitiendo la adopcién de politicas macroeconémicas con-
traciclicas, como estimulando el mejoramiento de los perfiles de
madurez de los pasivos externos. Estas regulaciones se dirigen a
generar un entorno macroeconémico mas estable durante el au-
ge y minimizar los costosos ajustes recesivos durante las caidas des-
de posiciones de desequilibrio por sobrecalentamiento. Es decir,
ellas generan un entorno mas amigable con el mercado para 1)
decisiones de inversion irreversibles, 2) evitar brechas significati-
vas entre el PIB efectivo y el PIB potencial, 3) evitar macroprecios
(tipos de cambio y tasas de interés) desalineados, y 4) evitar dese-
quilibrios en otras relaciones macroeconémicas fundamentales
(macro-ratios), asociados al surgimiento de zonas de vulnerabilidad
(con niveles elevados de déficit en la cuenta corriente, coeficien-
tes precio/utilidad en las bolsas, la relacién entre pasivos liquidos
y de corto plazo y las reservas internacionales).

La discusién sobre controles de capitales se ha intensificado
con las difundidas acciones de Malasia en 1998, que impuso du-
ras restricciones cuantitativas a las salidas de capitales. Las cifras
respaldan la interpretacion de que estas medidas fueron efectivas
en la contribucién a la fuerte recuperacién de la actividad econé-
mica en 1999 (Kaplan y Rodrik, 2001). Ellas fueron determinan-
tes para permitir la aplicacién de politicas monetarias y fiscales ac-
tivas, encaminadas a acelerar la reactivacién.

% Ocampo (2003) enfatiza que las regulaciones a la cuenta de capitales sirven
ademas como una “politica de pasivos”. El mercado valora estructuras de deuda sa-
nas pues, durante periodos de incertidumbre, aquél responde a las necesidades de
endeudamiento brutas, lo que significa que la renovacién de deudas de corto pla-
zo no es neutra desde un punto de vista financiero. Esto indica que la gestién ma-
croecondémica durante los auges debe buscar mejorar el perfil de madurez de los
pasivos privados y piblicos.
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Pero no es suficiente saber c6mo dejar atras una crisis lue-
go de sufrirla. Lo mis importante es evitar caer en una crisis o
reducir dristicamente sus costos:?® ése es el papel de la regula-
cién de los flujos de capitales para evitar que los macroprecios
y macrocoeficientes penetren en zonas de vulnerabilidad. La exi-
tosa y novedosa experiencia de Chile en el primer quinquenio
de los noventa se expone en el capitulo VI (véase también Agosin
y Ffrench-Davis, 2001). Por otro lado, los controles mas tradicio-
nales, como los aplicados en China y en la India (por ejemplo, pro-
hibiciones sobre endeudamiento financiero de corto plazo), re-
sultan mas efectivos si el objetivo de la politica macroeconémica
es reducir mis drasticamente la conexién de la economia interna
a la volatilidad de los mercados internacionales.

1.3.5. REGULACION Y SUPERVISION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

Finalmente, la regulacién y supervisién prudencial (Rsp),
que habitualmente es disenada segin consideraciones microe-
condmicas, tiene también implicaciones macroeconémicas. En
ese sentido, la RsP debe tomar en cuenta no sélo los riesgos mi-
croecondémicos sino también los riesgos macroeconémicos aso-
ciados a los ciclos de auge y contracciéon (Griffith-Jones, 2001;
Ocampo, 2003). En consecuencia, se deben introducir instru-
mentos contraciclicos en la regulaciéon y supervisién prudencial.
Ademas de la regulacién estandar sobre descalces de moneda y
de madurez, éstos deberian contemplar una combinacién de 1)
provisiones por riesgos latentes prospectivos, sobre la base de
riesgos crediticios previstos para las distintas etapas del ciclo eco-
ndémico; 2) regulaciones contraciclicas mas discrecionales por la
autoridad sobre la base de criterios objetivos (por ejemplo, la ta-
sa de crecimiento de las colocaciones comparada con la del PIB);

26 En 1997, el entonces ministro de Finanzas de Canada, Paul Martin, declara-
ba: “hemos dedicado todo nuestro tiempo a lograr la globalizacién y no a hacerla
funcionar bien”; “estamos gastando energia en resolver crisis en lugar de evitarlas”

(Martin, 1997).
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3) regulaciones contraciclicas sobre los precios de los activos uti-
lizados como garantias; y 4) requisitos de adecuacién de capital
sobre la base de criterios de solvencia de largo plazo y no sobre
el desempeno ciclico.

I.4. Conclusiones

Las EE viven una aguda paradoja. Comparten un consenso so-
bre la importancia de los equilibrios macroeconémicos y un con-
texto donde la norma ha sido la presencia de costosos desequili-
brios en amplios segmentos de la economia real, esto es, de la
fuerza de trabajo y del capital fisico. La gran recuperacién de 5,8%
en 2004 es un hecho muy positivo, pero tomoé lugar luego de seis
anos de un desequilibrio de la macroeconomia real: la gran bre-
cha recesiva de 1998-2003. Este hecho representa una costosa fa-
lla en las politicas macroecondmicas internas, asociado a la impo-
sibilidad de posicionar a la economia en su frontera productiva.
Esta falla de politica, también vinculada al comportamiento pro-
ciclico del comercio y las finanzas internacionales, revela la nece-
sidad de efectuar reformas intensas en el diseno de las politicas
macroeconomicas.

Para enfrentar estas ineficiencias se requiere una macroeco-
nomia para el desarrollo sostenible 0 macroeconomia real, con-
centrada no sélo en la estabilizacién de precios y en el control de
los déficit fiscales (como lo sostiene el enfoque ortodoxo), sino
también preocupada por los equilibrios externos (clave en econo-
mias abiertas) y en las variables reales, que afectan el nexo entre
el presente y el futuro. El principal equilibrio real es el uso de la
capacidad productiva (es decir, el empleo pleno de los factores
productivos, capital y trabajo), pues éste es crucial en la definicién
del ingreso efectivo, la equidad social, los ingresos tributarios es-
tructurales, la formacién de capital y el crecimiento futuro.

La brecha de producto implica una notable ineficiencia, re-
flejada en la subutilizacién de capacidad productiva en firmas, en
el desempleo de una parte de la fuerza de trabajo y en una menor
productividad total de factores efectiva. Un efecto notorio de es-
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tos contextos recesivos ha sido, frecuentemente, una caida inten-
sa de la tasa de inversion, el mal aprovechamiento del capital hu-
mano y el aumento de la desigualdad social.

Los equilibrios macroeconémicos reales —incluyendo una
demanda agregada consistente con la capacidad productiva, ti-
pos de cambio y tasas de interés no desalineadas, responsabili-
dad fiscal e inflacibn moderada— son esenciales para el creci-
miento con equidad. Dado el caracter prociclico de los flujos
financieros, la consecucién de esos equilibrios macroeconémi-
cos pasa por una regulacién integral de los flujos de capitales. Asi
se logra una macroeconomia para el desarrollo. Ciertamente, al
enfrentar la necesidad de regular la volatilidad de la globalizacién
financiera, los paises en desarrollo deben contar con varias alter-
nativas y escoger un conjunto flexible de politicas que se ajuste a
sus estructuras econémicas, al grado de desarrollo de sus merca-
dos y a sus objetivos democraticos.

El notable impacto de los equilibrios macroeconémicos reales
sobre la formacion de capital se analiza en el siguiente capitulo.



Capitulo II

CRECIMIENTO, INVERSION PRODUCTIVA
Y CALIDAD DEL ENTORNO
MACROECONOMICO*

Introduccién

Un rasgo sobresaliente de las economias latinoamericanas
desde los anos ochenta ha sido la baja tasa de formacién de capi-
tal. A ello se agrega una tasa promedio también baja, e inestable,
de utilizacién de la capacidad productiva, con la correspondiente
merma de la productividad ex post. Estos rasgos, que se refuerzan
mutuamente, contribuyen a explicar el notable contraste entre €l
deficiente crecimiento de la produccién registrado desde los afios
ochentay el mayor dinamismo exhibido por los PAL en las tres dé-
cadas precedentes.

Ameérica Latina registré un crecimiento econdémico signifi-
cativo entre 1950 y 1980, con un aumento del PIB que promedié
5,5% anual. No obstante las muchas ineficiencias evidentes, en
promedio mantuvieron tasas de inversién crecientes y una utili-
zacién relativamente elevada de su capacidad instalada, con ese
crecimiento respetable. La situacién se revirtié bruscamente a
comienzos de los anos ochenta. En efecto, la tasa de formacién
de capital publica y privada descendié bruscamente durante la
década que siguid a la crisis de la deuda. Ello estuvo asociado al
prolongado ajuste recesivo que la region debi6 soportar, bajo
una RED, tanto por las condiciones que enfrent6 en la economia
mundial como por las politicas nacionales aplicadas. L.a mayoria
de los PAL sufrié intensos shocks financieros externos a comien-

* En las secciones 1 y 3 hemos utilizado algtin material de “Formacién de capital
y entorno macroeconémico: bases para un enfoque neoestructuralista”, publicado en Sun-
kel (1991).
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zos de los ochenta, que implicaron elevadas transferencias netas
negativas (pagos de intereses y utilidades mayores que el ingre-
so neto de capitales), unido a un deterioro de los términos de
intercambio (shock comercial). En el plano interno, como res-
puesta a los shocks externos, en general se aplicaron politicas
fuertemente reductoras de la demanda, junto con politicas rea-
signadoras débiles. Esa dosificacién de politicas reforzé el sesgo
recesivo natural de los shocks externos negativos. Desde los no-
venta se observa una recuperaciéon modesta de los coeficientes
de inversidn, en dos ciclos: 1990-94 y 1995-98, con caidas en 1995
y 1999-2003; los altibajos respondieron a un entorno macroeco-
némico volatil en la regién, generado por las fluctuaciones de
los flujos de capitales.

En este capitulo examinamos la relacién entre el crecimien-
to econdémico y la formacién de capital de América Latina en el
ultimo cuarto de siglo, las reformas efectuadas y el papel de las
politicas macroeconémicas y su interrelacion con las microeco-
némicas. Focalizamos la atencidn, principalmente, en el anali-
sis de variables determinantes de la formacion de capital y de la
tasa de uso de la capacidad productiva. Ambos factores, y sus in-
terrelaciones, desempenan un papel decisivo en el crecimiento
econdémico; en particular, ademads de sus efectos directos sobre
el crecimiento, la formacién de capital es un canal de incorpo-
raciéon de innovaciones tecnolégicas y de mejoramiento de la
productividad sistémica. Enfatizamos que la tasa de uso del pro-
ducto potencial posee una influencia muy intensa sobre el nivel
de la formacién de capital, a través de cuatro efectos: 1) sobre
la productividad efectiva (una brecha de producto implica una
brecha entre la productividad efectiva y la productividad poten-
cial existente); 2) sobre las utilidades efectivasy posibilidades de
autofinanciamiento; 3) sobre el acceso a los mercados de capi-
tales; 4) sobre la conveniencia de invertir (si la capacidad pro-
ductiva existente esta subutilizada y se espera que continie asi
por un tiempo, entonces su expansion por parte de inversionis-
tas potenciales en las mismas actividades no tiene sentido y la in-
version en nuevos rubros es desestimulada por un ambiente de-
primido).
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La seccién 1 presenta un recuento historico de rasgos sobre-
salientes de América Latina en lo que respecta a la formacion de
capital, desde mediados del siglo xx. La seccién 2 se concentra en
el analisis del crecimiento luego de las reformas liberalizadoras
realizadas al alero del Consenso de Washington, buscando estable-
cer los canales a través de los cuales las reformas afectaron el cre-
cimiento potencial de la regién. La seccién 3 examina las condi-
ciones mas apropiadas para generar un entorno macroecondémico
“amigable”, propicio para la formacién de capital; se incluye una
discusi6én sobre las reformas econémicas y su impacto sobre los
principales precios macroeconémicos (los macroprecios), como el
tipo de cambio y las tasas de interés. La seccién 4 concluye.

IL.1. Inversion y crecimiento
en una perspectiva historica

II.1.1. EL MODELO DE CRECIMIENTO LIDERADO POR EL ESTADO,
1950-80

Entre 1950 y 1980 la economia de América Latina creci6 a
una tasa promedio de 5,5% al ano (Ffrench-Davis, Munoz y Pal-
ma, 1997). Esta tasa de crecimiento se situd por encima de la ten-
dencia prevaleciente en el resto de las regiones en desarrollo (ex-
cepto en los paises del sudeste asiatico) y fue superior al promedio
alcanzado por los paises industrializados (4,2%). Este crecimien-
to estuvo asociado a niveles moderados del coeficiente de inver-
si6n,?’ a tasas relativamente altas de uso de la capacidad produc-
tiva, y a la expansion de sectores mas intensivos en incorporacion
de tecnologia.

Al inicio de los anos cincuenta, América Latina enfrentaba

27 E] coeficiente de inversién se refiere a la formacién bruta de capital fijo (FBC,
equipos y maquinaria, infraestructura, construccién comercial y residencial) como
proporcién del PIB. En este capitulo se mide en pretios constantes de 1995. Para cal-
cular las adiciones al stock de capital, a la FBC hay que restar la depreciacién o consu-
mo de capital, alrededor de 7-11% del PIt en economias como las latinoamericanas.
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cuellos de botella asociados a la escasez de financiamiento exter-
no, asi como dificultades de acceso a mercados de exportacién y
de abastecimiento importado. En las dos décadas siguientes, la re-
gion mejord su acceso a mercados de bienes y de capital. El sector
productivo lider fue la manufactura, que crecié aceleradamente,
con un ritmo anual de 7% en los anos sesenta, ligado a una signi-
ficativa incorporacién de nuevas tecnologias. Esa década se cons-
tituy en la de mayor estabilidad interna y externa de la posgue-
rra en la mayor parte de los PAL, con menores crisis de balanza de
pagos que en los anos precedentes y con coeficientes de produc-
tividad global mas elevados.

Aun cuando la insatisfaccién con el desempeno econémico fue-
se grande, y muchos autores procurasen explicar el “fracaso” de las
estrategias de desarrollo adoptadas en la region, ésta logré las men-
cionadas altas tasas de crecimiento. Sin embargo, el progresivo ago-
tamiento de la sustitucion facil de importaciones involucré una li-
mitacién creciente a las oportunidades de inversién para el
mercado interno y al aprovechamiento de economias de escala. Ca-
da vez mas actividades manufactureras subutilizaban economias de
escala al operar s6lo para los mercados nacionales. Frente a esto, la
region empezoé a expandir (aunque muy modestamente) sus exXpor-
taciones manufactureras. Paises como Brasil, Colombia y Chile ini-
ciaron politicas cambiarias de minidevaluaciones (Williamson,
1981) y establecieron otros incentivos a las exportaciones, como
franquicias arancelarias para insumos importados, lo que contribu-
y6 a la diversificacién de la oferta exportadora (Ffrench-Davis, Mu-
noz y Palma, 1997). No obstante atrasos cambiarios durante los se-
tenta, América Latina logré un significativo incremento —del orden
del 6,4% anual- del volumen de las exportaciones durante esa dé-
cada (véase CEPaL, 1998, cuadro II1.2; excluye Venezuela).

Ademas, en algunos paises como Brasil y Chile se hicieron re-
formas financieras, principalmente estableciendo mecanismos de
reajustabilidad que defendieran los ahorros frente a la inflacion y
evitaran la existencia de tasas de interés reales negativas. Por otra
parte, la expansién de los préstamos de largo plazo del Banco
Mundial y la creacién del BID contribuyeron al financiamiento de
la inversién puablica.



CRECIMIENTO, INVERSION Y CALIDAD DEL ENTORNO 95

Desde mediados de los anos sesenta la tasa de formacién de
capital inici6 un ascenso sostenido, que se aceleré en la década de
los setenta. Esta alza estuvo asociada al hecho de que los PAL ve-
nian operando durante varios anos cercanos a la frontera produc-
tiva, a cambios registrados en las opciones de financiacién exter-
nay ala forma en que los paises de la regién reaccionaron ante
esas opciones en los anos setenta (véase la serie de estudios en
Ffrench-Davis, 1983).

Durante la segunda mitad de la década, la mayoria de los
paises se endeudé intensamente, en un proceso liderado por una
oferta de fondos muy abundante. El resultado fue que la mayor
parte de los PAL se ajust6 a una gran transferencia neta de fon-
dos desde el extranjero. La abundancia de préstamos externos
promovié una revaluacién cambiaria real. Paralelamente, tam-
bién se registraron liberalizaciones de las importaciones, para asi
estimular el ajuste de las economias nacionales ante la mayor
oferta de fondos externos. Ambos factores determinaron un dé-
ficit externo creciente, que promedi6 el 6% del PIB en 1981. El
proceso fue particularmente intenso en la Argentina y Chile, y
mads parcial en los paises exportadores de petréleo, como Méxi-
co y Venezuela, que acomodaron sus economias tanto a la ma-
yor oferta de préstamos como a la notable expansién de sus ex-
portaciones petroleras.

Las tasas de inversién experimentaron un alza significativa
durante el periodo de endeudamiento creciente, lo que sugie-
re que los recursos externos tendieron a complementarse con
el ahorro nacional, y contribuyeron al desarrollo de la capaci-
dad productiva de la regién en su conjunto. Entonces, una par-
te significativa de las entradas de capitales estuvieron ligadas a
proyectos de inversién; evidentemente, los créditos para inver-
siones publicas del BID y del Banco Mundial, créditos oficiales
bilaterales desde economias desarrolladas para importacién de
bienes de capital, y la IED nueva. Los reparos frecuentes a que
las dos primeras fuentes de financiamiento estuvieran “amarra-
das” son contrapesados por el fortalecimiento de la relacién en-
tre los flujos de capitales y la inversién productiva, que es uno
de los objetivos clasicos de la apertura de la cuenta de capita-



96 RICARDO FFRENCH-DAVIS

les.?8 En cuanto a los créditos bancarios privados, su uso fue mas
heterogéneo y dependié, en mucho, de las politicas de cada pais
receptor, como se expone mas abajo.

Durante 1970-82 la tasa de formacién bruta de capital fijo ex-
cedi6é en 4 puntos el promedio alcanzado en 1950-69 (cuadro
IL1). Sin embargo, la tasa de crecimiento respondié proporcio-
nalmente menos al aumento del stock de capital. Esto se debi6 a
que la gran abundancia de fondos externos promovié la realiza-
cién de inversiones mas intensivas en capital y con extensos perio-
dos de maduracioén, en especial en las naciones petroleras. En al-
gunos paises ademas involucré un debilitamiento (o carencia) de
la evaluacién de proyectos de inversion, tendencia estimulada por
la permisividad de los préstamos bancarios y la permanencia du-
rante varios anos de tasas reales de interés bajas o negativas en los
mercados internacionales (véase Ffrench-Davis, 1995c¢, capitulo

Cuadro II.1

América Latina (19): Coeficiente de inversion bruta fija,
1950-2004

(porcentaje del piB en US$ de 1995)

1950-69 1970-82 1983-91 1992-98 1999-2004

Argentina 18,2 22,5 15,6 19,0 15,6
Brasil 26,7 30,5 22,2 20,1 19,0
Chile 18,4 14,6 15,7 239 224
Colombia 22,0 19,7 18,9 20,9 14,4
México 17,2 22,3 17,6 20,0 21,9
Pera 19,8 21,9 17,2 21,8 18,8
Uruguay 15,3 16,4 11,0 14,0 H,2
Venezuela 22,0 28,0 19,2 18,0 13,7
América Latina (19) 21,5 25,8 19,2 20,0 19,0

Fuente: datos de cepaL. Cifras preliminares para 2004.

28 Debe recordarse que el crecimiento promedio del PIB fue de 5,5% en los se-
tenta en lugar del 2,6% de 1990-2004. Ello sugiere que si las politicas fueron equi-
vocadas en los setenta, lo fueron menos que en los noventa.
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IV), y se sintié con mayor fuerza el progresivo agotamiento de la
estrategia de industrializacién sustitutiva de importaciones.

Existieron diferencias entre paises en la respuesta del coefi-
ciente de inversidn. Por ejemplo, aquellas naciones que liberali-
zaron las entradas de capital, al mismo tiempo que sus mercados
financieros internos y las importaciones, tendieron a mostrar una
tasa de inversién menor y un ahorro nacional reducido. Esto es,
los fondos externos se dirigieron al consumo, como en Chile, y a
la fuga de capitales, como en la Argentina; en ambos casos el aho-
rro externo desplazé el ahorro interno. Por otra parte, se alcanzé
un mejor desempeno en el caso de aquellos paises (como Brasil y
Colombia) que en los anos sesenta y setenta reformaron sus poli-
ticas comerciales y financieras en forma moderada y selectiva, e
impulsaron el uso de la deuda externa en la expansién de la in-
versién publica y privada (Ffrench-Davis, 1983). Es claro, enton-
ces, que la mayor formacién de capital en esos paises no fue un fe-
némeno espontaneo, sino deliberado. La experiencia negativa de
los noventa refuerza esta interpretacién.

Una demanda efectiva alta y mercados internacionales de
bienes en expansién fueron factores macroeconémicos que com-
pletaron un circulo virtuoso para un crecimiento efectivo de la
produccién. De hecho, muchas economias latinoamericanas pu-
dieron mantener un crecimiento econémico significativo hasta los
inicios de los anos ochenta. No obstante, en los setenta se gestaba
un grave problema, pues se acumul6 una voluminosa deuda ex-
terna e incubé un creciente déficit en cuenta corriente, en tanto
que la abundancia de fondos llevo a algunos paises a postergar ne-
cesarias reformas en sus politicas internas.

11.1.2. CRisIS DE LA DEUDA EN LOS OCHENTA

América Latina enfrenté en los anos ochenta una profunda
crisis originada en la considerable deuda que se acumulé en la dé-
cada de 1970y en el deterioro de los mercados internacionales, co-
merciales y financieros en los cuales operaba. La abrupta reduc-
cién de las fuentes de financiamiento externo bancario, en
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conjunto con el deterioro de los términos de intercambio y un des-
comunal aumento de las tasas de interés internacionales (por ejem-
plo, la tasa LIBOR aumenté en términos reales de 2,5% en 1979 a
22% en 1981), acarre6 una aguda escasez de divisas que provocod
una intensa recesion en las economias nacionales de la region. Al
mismo tiempo, las politicas de ajuste que se adoptaron —basadas
principalmente en la restriccion de la demanda agregada y débiles
en politicas reasignadoras reforzaron el efecto reductor de la pro-
duccién que provocan los shocks, declinando en forma aguda la
tasa de utilizacién de los recursos productivos disponibles y desa-
lentandose la inversidn (véase Ffrench-Davis, 2005¢, capitulo IV).

Como se plantea en el capitulo I, en una economia con infle-
xibilidad de precios y mercados de factores heterogéneos e incom-
pletos, las politicas “neutrales” de reduccién de la demanda suelen
originar una caida significativa de la produccién efectiva. Ello da
lugar a una menor tasa de utilizacion de la capacidad instalada y,
posteriormente, a un descenso de la tasa de formacién de capital.
De hecho, la formacién de capital fijo por habitante se redujo un
tercio entre 1980-81 y 1983-90, con el consiguiente efecto negati-
vo sobre el crecimiento de la capacidad productiva y la generaciéon
de empleos (Ffrench-Davis y Reisen, 1998).

En los afos ochenta se observé una reponderacién en los ob-
jetivos de las politicas. En respuesta a la RED, se asigné prioridad a
la obtencién de excedentes comerciales para servir la deuda, se
descuidé el impulso especifico a la formacién de capital y la de-
manda agregada se situé muy por debajo de la frontera producti-
va (Fanelli y Frenkel, 1994). Este es un rasgo que contribuye a ex-
plicar la reduccién notable de la tasa de uso de la capacidad y del
coeficiente de inversién (sobre 6 puntos) durante esta década.

I1.1.3. ALTIBAJOS DESDE LOS NOVENTA

Durante los anos noventa, la reanudacioén de la entrada de ca-
pitales, en vez de aportar al aumento de la capacidad productiva,
sirvi6 a la mayoria de los paises latinoamericanos principalmente
para recuperarse de la profunda recesioén que todavia imperaba a
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fines de los anos ochenta (véase capitulo I). Durante el primer
quinquenio de los noventa, la tasa de inversion se fue recuperan-
do gradualmente. No obstante, en promedio crecié6 mucho me-
nos que la afluencia de capitales; en parte, ello obedecié a que la
mayoria de los flujos correspondié a financiamiento de corto pla-
zo, operaciones de mercado accionario secundario y adquisicién
de empresas privatizadas. S6lo una cuarta parte de los flujos netos
consistié en IED y titulos de American Depository Receipts (ADR) pri-
marios del mercado estadounidense (CEPAL, 1998). Por ende, la
mayoria de los flujos externos no estaban vinculados directamen-
te con el proceso de inversién interna, y financiaban mas bien el
aumento del consumo privado, por consiguiente desplazando el
ahorro interno.

La reanudacién de las entradas de capital a principio de los
anos noventa puso término a la RED de los afos ochenta. Ello per-
miti6 la expansién de la demanda agregada. Dadas las expectati-
vas mas optimistas que se generaron, ese incremento se expreso
en una recuperacién de la actividad econémica. El exceso de ca-
pacidad instalada prevaleciente entonces implicaba que la oferta
interna era capaz de responder a la mayor demanda de bienes no
comerciables, en tanto que la de productos transables podia ser
cubiefta ahora por el aumento de las importaciones financiables
con el ingreso neto de fondos externos.

Gracias a una mayor tasa de utilizacién de la capacidad insta-
lada, el aumento de la produccién sobrepasé la expansién de la
capacidad productiva en unos 100 mil millones de délares en 1994
en comparacién con 1990 (a precios de 1995). Es decir, alrededor
de un 40% de la tasa de crecimiento anual del PIB efectivo de 4,1%
en 1991-94 correspondié a una mayor utilizacién de la capacidad
instalada. Sin duda, una cifra notable, que destaca lo muy positi-
vo de lograr usar esa capacidad, pero refleja, también, lo muy ne-
gativo de la subutilizacién en los ochenta.

La historia se repite luego de la crisis del tequila, en especial
en los tres paises que fueron mas afectados por ella: la Argentina,
México y Uruguay (que representaban el 37% del PIB regional).
En 1997, el crecimiento promedio de la regién fue de 5,2% y la
mitad de los paises lograron cifras por sobre esa media. La tasa de



100 RICARDO FFRENCH-DAVIS

inversién se recuperé nuevamente de manera gradual, pero a ni-
veles modestos, consistentes con una expansién del PIB potencial
apenas del orden de 2,5-3 por ciento.

En suma, la disponibilidad de financiamiento externo tuvo
un efecto coyuntural claramente beneficioso durante 1990-94 y
1996-97, dado que eliminé la RED, la que habia sido en gran parte
determinante de la grave crisis econémica y de los bajos niveles de
inversién productiva de la regién durante los ochenta. Sin embar-
go, la reanudacién del acceso a capital externo no estuvo conec-
tada con una expansion vigorosa de la formacién de capital y de
la capacidad productiva. Ademas plante6 desafios respecto de la
sostenibilidad de los equilibrios macroeconémicos. Ciertamente,
la afluencia de capitales tuvo un efecto adverso sobre la evolucién
de los tipos de cambio reales, contribuy6 al auge del crédito de
consumo a expensas del ahorro interno, y condujo a la acumula-
cién de pasivos externos (muchos de ellos con vencimientos de
corto plazo); de este modo, la economia se torné crecientemente
vulnerable ante los shocks externos adversos, como lo demuestra
el caso de la crisis mexicana a fines de 1994, la llegada de la crisis
asiatica a partir de 1998, la abrupta devaluacién de Brasil en 1999,
la crisis Argentina en 2001-02 y el entorno recesivo en 1998-2003
presente en la mayoria de los PAL (véase capitulo VI).

En 1998-2003 la regién enfrenté un nuevo periodo de res-
triccién en la oferta de fondos externos. Las crisis resultantes en
~ el sector externo deprimieron la demanda agregada y la produc-
cion. La tasa de crecimiento econémico promedié apenas el
1,2% por ano (equivalente a una caida anual del 0,4% de la pro-
duccién por habitante). Dado que el PIB potencial se mantuvo
creciendo, a una tasa promedia cercana al 2%, aparecié otra vez
la brecha recesiva. La subutilizacién de la capacidad productiva
fue determinante del bajo coeficiente de inversion en 1998-2003.
En el ano 2004, la mayoria de los PAL mostré una recuperacién
significativa de la actividad econémica, estimulada por el mejo-
ramiento de las exportaciones, en voliimenes y precios. Laregion
creci6 5,8% vy la inversion se expandié 11 por ciento.
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I1.1.4. EL PAPEL DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

La IED que viene a crear nuevas actividades econémicas impli-
ca, normalmente, una relacién uno a uno entre el ingreso de ca-
pitalesy la formacién de capital. En ese sentido, esta IED nueva tien-
de a ser muy diferente de los flujos financieros liquidos o de corto
plazo (véanse capitulo V y Ffrench-Davis y Reisen, 1998). Existen
muchos temas empiricos asociados a la IED que son muy relevan-
tes y que no se mencionaran aqui, pero se han escogido dos para
una discusion breve. El primero es que normalmente la IED repre-
senta una parte relativamente pequena de la formacién de capi-
tal en el mundo (alrededor de un décimo); algo similar acontece
en América Latina y en Asia. Incluso en las etapas de mayor éxito
de la economia chilena, en 1990-98, cuando se lograron tasas de
inversién histéricas, s6lo un 18% de la formacién bruta de capital
fijo correspondié a una IED nueva.?® La IED tiene frecuentemente
una alta participacién en sectores exportadores e intensivos en tec-
nologia, lo que sin duda es un aporte relevante, pero no en lo que
respecta a la tasa de inversion total.

El segundo aspecto es que la participacién de la IED en los flu-
jos totales aumentd considerablemente en el segundo lustro de
los noventa, en especial después del contagio de la crisis asiatica
(véase capitulo VI). Sin embargo, una fraccién considerable de
esos flujos no lleg6 a la creacién directa de capacidad productiva
sino a adquirir activos ya existentes. Como resultado, se dio la pa-
radoja de que uno de los periodos con la menor tasa de formacién
de capital (1998-2003) registrara al mismo tiempo una cifra récord
de recepcion de IED.

El cuadro II.2 muestra los niveles de recepcién de IED por par-
te de los paises de la regién. En 1998-2003, el promedio anual de
entradas de IED mas que duplicd la cifra de 1990-97. No obstante,
la participacién de fusiones y adquisiciones también crecié consi-
derablemente de 41 a 52%. Esta alta participacién de fusionesy
adquisiciones no s6lo involucré un vinculo mas débil de la IED con

2 Calculo basado en datos del Banco Central de Chile y UNCTAD.
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la formacién bruta de capital, sino que ademas implicé que las en-
tradas se transformaran frecuentemente en salidas por parte de
los residentes que habian liquidado sus activos. Con todo, el sal-
do neto de IED nueva resultd positivo para la region durante el pe-
riodo que siguid a la crisis asiatica, lo que sirvié para compensar
la salida neta de capitales financieros.

Cuadro 11.2
América Latina: Entradas de IED y F&A, 1990-2003

(promedios anuales, US$ mitlones y porcentajes)

1990-97 1998-2003

Entradas brutas F&A Entradas brutas F&A
(US$ millones) (% de entradas) (US$ millones) (% de entradas)

Argentina 4.607 56,9 7.521 97,9
Bolivia 278 91,2 815 10,4
Brasil 5.223 52,4 23.234 57,3
Chile 2.385 40,1 4.553 71,7
Colombia 1.717 48,5 2.189 35,9
Costa Rica 285 7,5 557 10,4
Ecuador 400 8,1 1.066 12,4
México . 8.139 26,3 15738 35,1
Paraguay i9 3,0 120 19,8
Perd 1.522 49,6 1.512 26,4
Uruguay 95 83 238 1,6
Venezuela 1.694 423 3.262 314
Otros (7) 823 15,9 2.593 38,8
América Latina (19) 27.286 41,1 63.398 52,1

Fuente: Basado en datos de UNCTAD.
IED: Inversién extranjera directa; F&A: fusiones y adquisiciones transfronterizas.
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I1.2. Crecimiento de América Latina
en la era del Consenso de Washington

El crecimiento econémico en América Latina ha sido magro
en las Gltimas décadas desde todo punto de referencia. De hecho,
en 2004, el producto por habitante era similar al de 1980. Visto
en perspectiva histérica, este periodo es el peor desde la prime-
ra parte del siglo XIX, asociada a los procesos de independencia
(Maddison, 2001; Ocampo, 2004). Comparando con el contexto
internacional, durante el Gltimo cuarto de siglo, la tasa de creci-
miento del PIB por habitante promedio del mundo fue 1% anual,
mientras que el de Estados Unidos fue 2,2%, lo que evidencia una
enorme divergencia con respecto al mundo desarrollado y otras
EE en el mismo periodo.

Evidentemente, la crisis de la deuda de los anos ochenta fue
un evento determinante en el deficiente desempeno regional. Sus
efectos negativos fueron graves, como lo prueba que el producto
por habitante hubiera descendido en promedio 0,7% por afo en
1981-89. La segunda parte del periodo, 1990-2004, esta asociada a
las intensas reformas econémicas realizadas al alero del Consen-
so de Washington. Las economias de la regién se movieron hacia
un contexto de mercados mas libres en diversas areas, donde des-
tacaron las liberalizaciones comerciales (véanse capitulos II1 yIV),
aperturas de la cuenta de capitales (véanse capitulos V a VII), pri-
vatizaciones de empresas puiblicas y reformas de los regimenes fis-
cales (véanse Morley, Machado y Pettinato, 1999; Stallings y Peres,
2000). Los resultados, si bien superiores a los de los anos ochen-
ta, con un crecimiento por habitante de 0,9%, fueron todavia in-
satisfactorios: con una expansion muy inferior al 2,6% del perio-
do 1950-80, y todavia por debajo del crecimiento mundial (1,1%)
y del mundo desarrollado (Estados Unidos con 1,8 por ciento).

I1.2.1. ;POR QUE AMERICA LATINA HA CRECIDO TAN POCO?

¢Por qué el resultado ha sido desilusionante, como lo califica
John Williamson (2003b)? Este es un punto controversial en Ia dis-
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cusién regional sobre las reformas y politicas econémicas. Algu-
nos autores parten por negar que el crecimiento de América Lati-
na haya sido desilusionante (Easterly y otros, 1997; Loayza y otros,
2004). Argumentan que el punto de comparacién no fue el ade-
cuado, al pensarse que se podria crecer tanto como los paises asia-
ticos, el maximo desempeno regional del mundo como referen-
cia, en lugar del promedio mundial. Sin embargo, el crecimiento
de Ameérica Latina no s6lo ha estado muy por debajo respecto de
los paises de Asia, sino que ademas, como se documenté recién,
se ha ubicado bajo el promedio mundial.

Otros adeptos al Consenso de Washington argumentan que
las reformas fueron demasiado suaves o que falta impulsar una
agenda de reformas de segunda generacion (como cambios en el
campo educacional y legal). En cuanto a la profundidad de las re-
formas, es evidente que las principales han sido notablemente in-
tensas: la liberalizacién de importaciones, la liberalizacién de los
mercados de capitales internos y de la cuenta de capitales, las pri-
vatizaciones y el control de la emisién monetaria de Bancos Cen-
trales y ministerios de Hacienda. De hecho, el BID, el Banco Mun-
dial y el FMI estaban entusiasmados hacia 1997 por el crecimiento
econdémico de ese ano (véase, por ejemplo, Banco Mundial, 1997).

Con respecto a la segunda generacion de reformas, no hay du-
da de que son muy relevantes. Sin embargo, la educacién es una
valiosa e imprescindible inversion para el futuro de largo plazo, pe-
ro sin efectos significativos sobre la capacidad productiva del pre-
sente. Las reformas legales también son muy necesarias, por ejem-
plo, para una civilizada y creativa solucién de controversias, para
introducir transparencia en los derechos de propiedad o parala
creacion expedita de nuevas actividades productivas. Pero hemos
mostrado que el bajo crecimiento esta fuertemente asociado a las
politicas macroeconémicas y a las reformas comerciales y financie-
. ras instrumentadas. Hay una necesidad de reformar las reformas.

El hecho evidente es que las reformas disenadas, aplicadas y
elogiadas por la ortodoxia han fallado en estimular la inversiéon
productivay en lograr crecimiento econémico. El crecimiento re-
gional de 1990-2004 s6lo puede compararse favorablemente con
el desempeno de los anos ochenta. Dado que el gran cambio de
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politica entre ambos periodos se asocia a las reformas econémi-
cas del Consenso de Washington, el contraste entre los medio-
cres noventa con la década perdida ha servido para defender los
efectos positivos de las reformas econémicas. Segiin Loayza y
otros (2004) y Easterly y otros (1997), las reformas econémicas
no habrian sido “desilusionantes” sino significativamente posi-
tivas para el crecimiento, elevando la tasa de crecimiento por
habitante de la regidén en cerca de 2 puntos anuales (de ser asi,
seria una contribucién muy significativa), y sostienen que sus efec-
tos se habrian registrado a través de un aumento en la productivi-
dad general de la economia.3

La afirmacién anterior se basa en dos supuestos. Primero, que
el crecimiento de la regién no fue mayor como consecuencia de
shocks externos. Claramente, la evolucién del contexto externo
no resulta satisfactoria para explicar los problemas regionales. Si
bien la tasa de crecimiento del mundo se ha reducido en las tlti-
mas décadas,? América Latina enfrenté condiciones favorables
durante los afios noventa: disponibilidad de financiamiento exter-
no y un crecimiento significativo del comercio mundial (cuyo
quantum se expandié 5,5% por afio en 1990-2004). Si bien hubo
turbulencias originadas en intensos shocks externos, sus efectos
sobre las economias de América Latina tuvieron un fuerte com-

30 Sj los estudios econométricos encuentran que las reformas econémicas y po-
liticas de estabilizacién elevan la tasa de crecimiento por habitante en 2% por ano
y la regién crece menos de 1% por aio, entonces, debe haber otros factores que
empujan el crecimijento regional hacia abajo. Easterly (2001) destaca este puzzley
ofrece como posibles explicaciones un deterioro del entorno internacional, proble-
mas en las regresiones que incorporan variables no estacionarias para explicar el
crecimiento y la posible existencia de fuerzas hacia una divergencia estructural de-
rivada del cambio tecnolégico. Ninguna de esas explicaciones recoge los efectos de
la manera como se hicieron las reformas en América latina, a nuestro juicio defi-
ciente técnicamente y excesivamente ideologizadas (fundamentalismo de merca-
do), y un enfoque macroeconémico no amigable con el desarrollo productivo.

31 Serfa interesante ver como se concilia una visién positiva de la actual marcha
de la globalizacién econémica con 1) este dato (menor crecimiento mundial) y 2)
shocks externos reconocidos como muy negativos, incluso segin ese argumento pro
Consenso de Washington.
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ponente interno recesivo. En contraste, en 1990-97 Chile fue ca-
paz de crecer a tasas comparables a las de los paises asiaticos, apro-
vechando los vientos a favor y reduciendo su vulnerabilidad exter-
na mediante politicas selectivas (véase Ffrench-Davis, 2004,
capitulo VIII). En segundo término, se plantea que la acumula-
cion de los factores productivos no es capaz de explicar la evolu-
cion del producto en América Latina, la que si se ve reflejada en
los aumentos de la PTF. Esto significa que el aumento de la pro-
duccién no se deberia primeramente a la acumulacién de capital
fisico y humano. Estos autores sostienen que el crecimiento de la
PTF estaria vinculado a los efectos positivos de las reformas econé-
micas.?2 Como veremos a continuacién, esta tltima afirmacién es
incorrecta, y se basa en econometria aplicada con una errénea in-
terpretacion del funcionamiento de la economia.

11.2.2. CRECIMIENTO EN AMERICA LATINA:
¢ACUMULACION DE FACTORES O AUMENTOS EN LA PRODUCTIVIDAD?

Variados estudios consignan que la PTF explica porcentajes
que frecuentemente se empinan sobre el 50% del crecimiento
econémico de América Latina. Sobre esta base, algunos autores
han planteado que la evolucién de los factores productivos no es
capaz de explicar satisfactoriamente las diferencias de los patro-
nes de crecimiento entre paises, por lo que habria “algo mas” —en-

32 Loayza y otros (2004) sostienen que “los cambios en inversién y ahorro en Amé-
rica latina y el Caribe no ayudan a predecir futuros cambios en el crecimiento [...].
Mas anin, los ejercicios de contabilidad del crecimiento a la Solow reflejan que es el
crecimiento de la productividad y no la acumulacién de capital lo que subyace detras
de los mayores cambios en el crecimiento per capita en las iiltimas décadas en Amé-
rica latina y el Caribe. Especificamente, la recuperacién del crecimiento del produc-
to, experimentado por el grueso de los paises de la region durante los noventa, fue
liderada en la mayoria de los casos por grandes aumentos del crecimiento de la pro-
ductividad total de factores. Este resultado sugiere que la recuperacién del crecimien-
to experimentado por la mayoria de los paises durante la década pasada fue liderada
preponderantemente por las reformas estructurales y las politicas de estabilizacién
que afectaron positivamente la productividad general de la economia”.
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tendido nuevamente como la PTF- que vendria a dar cuenta del
desempernio econémico.3?

En los anos recientes se ha realizado una gran cantidad de es-
tudios empiricos que asocian los movimientos en la PTF no sélo
con las reformas econémicas, sino con un gran niimero de deter-
minantes: educacién y capital humano, calidad de las institucio-
nes, distribucién del ingreso, etc. (véase Barro y Sala-i-Martin,
2004). La mayoria de esos factores son elementos positivos para el
crecimiento econémico, pero no es facil contabilizar su efecto ni
el canal a través del cual actiian. Luego, debe existir cautela en su
interpretacién y su utilizacién para el disenio de politicas pablicas.
En primer lugar, estos estudios no son reciprocament€ compati-
bles: si todos ellos fueran correctos, las tasas de crecimiento serian
significativamente més elevadas. En segundo lugar, la mayoria de
ellos no desagrega el efecto de variaciones en la tasa de utilizacién
de la capacidad productiva.

Dada la naturaleza residual del concepto de la PTF, 34 cualquier
error de medicién en el uso de los factores productivos, en su ca-
lidad, en la evolucién de la actividad agregada o en las participa-
ciones de capital y trabajo introduciran alteraciones en ella. Asi,
la PTF puede recoger multiples efectos que vayan mas alla del “pro-
greso técnico”, que es la interpretacién més difundida por estu-
dios empiricos y libros de texto.3 En ese sentido, la PTF es frecuen-
temente interpretada como una “medida de nuestra ignorancia”
(Griliches y Jorgenson, 1967).

Dado que en la practica no existen buenas estimaciones del
grado de utilizacion del capital, las estimaciones convencionales
de PTF suelen utilizar el stock de capital total, lo cual implica que
no se descuenta apropiadamente la subutilizacién de este factory

33 Véanse Easterly y Levine (2002); Loayza y otros (2004).

34 La PI¥ se define descontando de la tasa de crecimiento del producto el efecto
de las variaciones de los factores productivos. Luego, la tasa de cambio de la PTF esta-
ra dado por , donde ptf, y, ky Irepresentan logaritmos de la ptf, el producto, el capi-
tal y el empleo laboral, respectivamente, y a es la participacién del capital en el PIB.

diptfl=dy-oa.dk-(1-a).dl

% Véase, por ejemplo, Barro y Sala-i-Martin (2004). El articulo clasico de Solow
(1957) se refiere a los movimientos en la PTF como “cambio técnico”.
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se introduce un sesgo hacia la sobreestimacion de la incidencia de
la PTF. Evidentemente, el tamano del sesgo dependera del grado
de subutilizacién del capital. Dado que las economias de los pai-
ses en desarrollo son significativamente mas volatiles que las de los
paises desarrollados (rasgo que se ha fortalecido en el dltimo cuar-
to de siglo con una inestabilidad real significativamente mayor que
en las tres décadas precedentes),? la relacién del PIB efectivo con
su nivel potencial ha sido asimismo mas oscilante y, por lo tanto,
el sesgo por subutilizacién en las mediciones de PTF ha tendido a
S€r mayor.

El cuadro II.3 muestra regresiones simples del cambio en la
PTF en respuesta a variaciones de la brecha entre producto efecti-
vo y producto potencial para nueve paises de América Latina. Es-
te ejercicio muestra que en todos los paises analizados, la evolu-
cién de la PTF puede ser explicada en porcentajes que van de 57 a
88% por cambios en la tasa de utilizacién del capital. En tal senti-
do, si se buscan determinantes de la PTF y no se corrige por la su-
butilizacién, se terminaran captando, predominantemente, varia-
ciones en la brecha entre el producto potencial y el producto
efectivo y no cambios permanentes en la funcién de produccién
o “progreso técnico”. Entonces, se confunden cambios en el en-
torno macroeconémico con cambios estructurales en la producti-
vidad. Esto conduce a una recomendacién de politica notable-
mente errada: “no es necesario preocuparse por comprender los
motivos de una formacién de capital mediocre pues ésta no es una
variable muy relevante para el crecimiento”. Mas atn, si un cam-
bio transitorio en la PTF es entendido como un aumento estructu-
ral en la tasa de crecimiento del PIB, los agentes econémicos pue-
den asumir un incremento en su ingreso permanente y realizar
ajustes intertemporales desestabilizadores en la asignacion de recursos
(véase capitulo I).

% Véanse Ffrench-Davis y Tapia (2004) y Hnatkovska y Loayza (2003).
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Cuadro [1.3
Regresiones de Productividad Total de Factores y cambio
en la brecha de producto, 1950-2002

Variable dependiente:

variacién de la PTF D(brecha) t-Stat R2-Ajustado
Argentina -1.003 -19.03 0.8784
Bolivia -1.086 -8.300 0.5758
Brasil -1.058 -14.55 0.8084
Chile -0.846 -14.15 0.7993
Colombia -0.950 -10.98 0.7012
Costa Rica -1.078 -12.56 0.7656
México -0.742 -10.44 0.6837
Peru -1.081 -13.71 0.7892
Venezuela -0.881 -11.13 0.7110

Fuente: Calculos del autor basados en estimaciones de PTF y brechas de producto (medi-
das como la diferencia entre el PiB efectivo y el potencial, como porcentaje de este altimo)
de Hofman (2000) y Hofman y Tapia (2004). Constante no reportada.

En suma, si bien la PTF es un concepto valioso para contabi-
lizar el cambio técnico, su uso tiende a ser impreciso en un con-
texto de cambios en el grado de utilizacion de los factores pro-
ductivos (particularmente del capital fisico), como ha ocurrido
intensamente en América Latina durante las Gltimas décadas. Con-
secuentemente, es inadecuado extraer lecciones de politicas basa-
das en esta clase de estudios sesgados. En realidad, los trabajos que
no controlan por cambios en la tasa de utilizacion estan gravemen-
te sesgados y errados en sus reiteradas conclusiones. Conducen a
costosos errores para el crecimiento y la equidad.

En efecto, una vez que se corrige por una proxy de la tasa de
uso, el stock de capital resurgié como el principal factor productivo
en la mayoria de las economias. En particular, en economias no de-
sarrolladas, el capital es el factor limitante para el crecimiento en
razon de su escasez relativa y, por ende, es la variable dominante en
la definicion de la frontera productiva. Esto no significa que los cam-
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bios en productividad —asi como en el empleo y su calidad-no sean
elementos también importantes. Pues, de hecho, lo son. La conver-
gencia con las economias desarrolladas requiere la contribucién de
todos los factores de la funcion de produccién agregada, si bien en
diversas proporciones segtn el estadio de desarrollo.

Pero lo mas relevante es la complementariedad entre los dis-
tintos factores en un amplio espectro de situaciones. Sin duda, las
ganancias en productividad lideradas por el cambio técnico son
un componente destacado del desarrollo econémico. No obstan-
te, la tecnologia normalmente requiere estar incorporada en los
factores productivos (capital fisico y humano) para poder inser-
tarse en la funcién de produccién. Incluso la tecnologia intangi-
ble, asociada a la organizacién y a la generacién de instituciones,
suele requerir de inversién en equipos e infraestructura y depen-
der de una fuerza de trabajo de mejor calidad. La acumulacién de
factores es esencial incluso en la nueva economia.

El grafico II.1 muestra la relacion entre el stock de capital y el
nivel del PIB (ambas variables medidas por miembro de la fuerza de
trabajo), para 26 economias que incluyen 19 paL, seis paises de Asia
oriental y Estados Unidos. Se eligié el ario 2004 pues se trata de un
punto de relativo auge en el mundo y, por tanto, de mayor cercania
relativa entre el producto efectivo y el potencial. La relacién positi-
va es muy clara, lo que refuerza la idea de que el stock de capital es
la variable determinante detras del nivel de PIB por habitante.

El grafico I1.2 utiliza la misma muestra de paises para analizar
si el crecimiento del producto esta asociado al crecimiento del
stock de capital. Para ello se considerd la variacién promedio anual
del producto y del stock de capital (ambas variables medidas por
miembro de la fuerza de trabajo) entre otro ano de utilizacién re-
lativamente alta de los factores productivos, 1980, y el afio 2004.37
Nuevamente, se obtiene que el aumento del stock de capital ex-
plica gran parte del crecimiento del producto. Las excepciones

37 Esto implica asumir que todos los paises presentaban tasas de utilizacién si-
milarmente altas en 1980 y 2004. Ese no fue el caso de aquellos paises que sufrie-
ron recesiones de diversas intensidades en uno de esos dos afios: Bolivia, Corea, El
Salvador, Estados Unidos y Venezuela en 1980, y Haiti en 2004.
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Grafico I1.1
Stock de capital y producto, 2004

(logaritmo del stock de capital y del producto por miembro de la fuerza de trabajo)
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Fuente: Cilculos de! autor.
El stock de capital para 2004 se calculé mediante el método de inventario perpetuo, asumiendo que la vida util promedio del

stock de capital es de 30 afios. Tanto el stock de capital como ¢l PIB se miden en délares de 1995.
mas notorias son Haiti, un pais convulsionado por los conflictos
internos que conspiran contra la utilizacién de su potencial pro-
ductivo, y Paraguay, donde las series de stock de capital estan ses-
gadas por la construccién de grandes represas, cuyo efecto pro-
ductivo se concreta diferido en el tiempo. Si se excluyen estas dos
observaciones, el poder explicativo de la regresidn se eleva de 70
2 90%. Asimismo, es claro que el grueso de las diferencias en cre-
cimiento entre América Latina y los paises mas dinamicos de Asia
oriental se explica por el dinamismo del stock de capital. Eviden-
temente, hay otras variables que son relevantes, tales como el au-
mento en la participacion laboral (poblacién ocupada como por-
centaje de la fuerza de trabajo o de la poblacion en edad de
trabajar), el capital humano, el capital social y la tecnologia. Pero
los cambios en el stock de capital fisico han sido mas intensos y, es
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importante reiterarlo, han arrastrado consigo una mayor incorpo-
racién de trabajo y tecnologia. En este sentido, los antecedentes
empiricos respaldan el argumento de que la formacién de capital
ha sido la variable lider en el proceso de crecimiento del PiB po-
tencial de las economias que han logrado converger.

En el grafico 1.2 puede visualizarse otra vez la desilusionan-
te divergencia en vez de convergencia internacional de los PAL. Es-
tados Unidos y los cinco paises de Asia oriental incluidos en el gra-
fico crecieron mas rapido en este cuarto de siglo que casi todos
los PAL. La excepcion es Chile, que en ese lapso logré un creci-
miento del PIB por miembro de la fuerza de trabajo levernente su-
perior al promedio de los Estados Unidos (representado por la
horizontal del grafico I1.2). Cabe reiterar que el desempeno de
Chile fue muy disimil entre la primera y la segunda mitad de este
cuarto de siglo: exhibié fuerte divergencia en los ochenta y con-
vergencia significativa en los noventa.

Grifico I1.2
Crecimiento del Stock de capital y del producto, 1981-2004

(tasas de crecimiento por micmbro de la fuerza de trabajo, promcdios anuales)

6 -
d(y) =0.6394 d(k) - 0.8735 cor
R*=0.6979 =

4 ™ ™™WN -5

=
[
80
W 3
>
=
S
2 - CHIEUA "o S
=
RDO ]
* !
0 sra R PAN =
>
ot o 3
ECY HON PAR
PER
NIC
2 ven
m B
T —_ £ A g T

Crecimiento del stock de capital por miembro FT, %

Fuente: Calculos del autor.
El stock de capital para 1980 y 2004 se calculé mediante el método de inventario perpetuo, asumiendo que la vida util
promedio del stock de capital es de 30 afios. Tanto el stock de capital como el PIB se miden en dolares de 1995.



CRECIMIENTO, INVERSION Y CALIDAD DEL ENTORNO 113

11.2.3. REFORMAS ECONOMICAS Y CRECIMIENTO

Es relevante identificar el canal a través del cual actiian los
efectos de una determinada politica o proceso de reformas. Si
bien la PTF y la formacion de capital pueden estimularse recipro-
camente, hay diferencias importantes en la magnitud de sus fluc-
tuacionesy en sus interpretaciones. En general, los calculos sesga-
dos de la PTF recogeran las variaciones transitorias en la tasa de
utilizacioén del piB potencial, mientras la evolucion del stock de ca-
pital se ligara a los movimientos mas permanentes de la economia,
esto es, a su producto potencial.

Los equilibrios macroeconémicos de corto plazo afectan el de-
sempeno de largo plazo (Ffrench-Davis y Tapia, 2004); es el nexo
entre la politica macroeconémica y el crecimiento econémico. En
efecto, una politica que aumenta la tasa de utilizacién de los recur-
sos contribuira al crecimiento de largo plazo si sus efectos son per-
manentes. Pero si, por el contrario, la mayor actividad se consigue
a expensas de un desequilibrio en otra variable (como el sector ex-
terno), entonces el efecto positivo se diluird tan pronto un nuevo
ajuste (como una crisis de balanza de pagos y la probable necesidad
de corregir la asignacién de recursos entre transables y no transa-
bles) vuelva a abrir la brecha entre producto efectivo y potencial,
desalentando la inversién y la innovacién. Este resultado fue comin
bajo politicas intervencionistas pero se intensificé bajo el modelo
neoliberal. Es necesario superar ambos extremos.

Las reformas de los noventa en los PAL (liberalizaciéon comer-
cial y financiera, grandes planes de privatizacién, reforma fiscal), en
un contexto de acceso renovado a los mercados internacionales de
capital, pueden haber contribuido a la recuperacion del PiB efecti-
vo, pero ello fue acompanado de un aumento notablemente redu-
cido y transitorio de la entonces deprimida formacion de capital.
Asi, las reformas econémicas habrian ayudado a utilizar la capaci-
dad ociosa existente luego de la crisis de la deuda de los ochenta,
lo cual es reflejado erréneamente en las estimaciones sesgadas de
PTF, que de hecho estan captando predominantemente cambios en
la tasa de uso de los factores productivos (véase cuadro I1.3). Es evi-
dente que, en general, no se requiere de reformas econémicas es-
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tructurales para usar esa capacidad ya existente, sino transitar hacia
una macroeconomia para el desarrollo. En cambio, si se requieren
reformas estructurales de las reformas para aumentar la capacidad
productiva, incluyendo lo microeconémico y lo mesoeconémico, y
por supuesto adoptar el nuevo enfoque macroecondmico.

Las economias de la regién estaban dominadas por brechas re-
cesivas en los ochenta, en 1995 y en 2003, por lo que era viable una
recuperacién intensa del PIB en la medida que la restriccién exter-
na se relajara. Ello ocurrié predominantemente por causas exoge-
nas en 199094, en 199697 y en 2004 (véanse capitulo VI y Calvo,
Leiderman y Reinhart, 1993). Por otro lado, hacia los anos 2002-03,
la tasa de subutilizacion se acercé a los niveles promedio de los anos
ochenta (véase grafico II.3, mas adelante), lo que indica que las “ga-
nancias” transitorias por mayor utilizacién tuvieron un componen-
te significativo. Son las deficiencias de las politicas macroecon6mi-
cas documentadas en la seccién 3 del capitulo I. Recién en 2004 se
registré una intensa reactivacion del PiB, similar en fuerza a las de
1994 y 1997 (los tres situados entre 5y 6%). Como se mostrd, ese
salto en el producto ha sido interpretado, con modelos economé-
tricos “ingenuos”, como un repentino crecimiento de la producti-
vidad (PTF) de los PAL. Una econometria “aterrizada” revela que se
trata s6lo de un aumento en la tasa de uso del PIB potencial, es de-
cir, una reduccién en la brecha de producto. Esa ganancia en efi-
ciencia —por el mejoramiento en la utilizacion de los recursos—im-
plica la existencia de una ineficiencia previa. Esa es una falla de la
macroeconomia neoliberal. La reciente recuperacion descansé otra
vez en shocks externos positivos, en esta ocasion del volumen de ex-
portaciones y de los términos del intercambio.

Con todo, el grueso del efecto de las reformas econémicas en
el crecimiento de largo plazo debe buscarse en el comportamien-
to del crecimiento potencial. De acuerdo con Hofman y Tapia
(2004), el crecimiento potencial por habjtante habria aumentado
s6lo medio punto porcentual entre los ochentay los noventa, sien-
do 2 puntos inferior al del periodo 1950-80. En la seccién siguien-
te se analizaran algunos de los factores detras de esa débil expan-
sion de la capacidad productiva de la regién. Existe una necesidad
imperativa de reformar las reformas, incluyendo un avance hacia una



CRECIMIENTO, INVERSION Y CALIDAD DEL ENTORNO 115

macroeconomia real balanceada, para hacer de esta recuperaciéon
en 2004-05 un preludio de un desarrollo sostenido.

I1.3. Equilibrios macroeconémicos reales
e inversion productiva

El entorno macroeconémico interno y externo en que se apli-
can las politicas especificas de desarrollo productivo tiene una in-
fluencia decisiva sobre 1) el volumen de inversion, los niveles de
ahorro, 2} la tasa de ocupacién de los recursos, y 3) la mentalidad
y aptitudes que se promuevan en el interior del pais. Dos enfo-
ques: automatico o unianclaje. Al final, si se prioriza demasiado
un instrumento, en forma aislada o a expensas del resto, puede
terminarse reasignando un stock de recursos dado que no crecey,
probablemente, aceptando elevadas tasas de subutilizacién pro-
medio de este stocky desincentivando la formacién de capital. En-
tonces, politicas que parecen muy eficientes en un sentido microe-
conémico (por ejemplo, en las empresas que sobreviven a cierto
proceso de ajuste recesivo), resultan ineficientes en un sentido ma-
croecondémico o global (que considera la productividad efectiva
del total de recursos disponibles y la evolucion de ese total).

11.3.1. ENTORNO MACROECONOMICO Y TASA DE INVERSION

Una relativa mayor estabilidad macroeconémica real tiende a
proveer 1) un incentivo para la formacién de capital; 2) un ambien-
te mds propicio para mejoras de productividad que para operacio-
nes especulativas; 3) mayor énfasis en aumentos de capacidad en vez
de expansién de grupos econdmicos via compras y fusiones; y 4) una
productividad efectiva mas elevada gracias a una tasa mayor de utili-
zaci6n de la capacidad existente de capital fisico y mano de obra (CE-
PAL, 2001). Por consiguiente, esto contribuye a crear un circulo vir-
tuoso, que estimule la formacién de capital y los aumentos de
productividad. Si, en cambio, la alta inestabilidad real pro{/oca una
disminucion en la tasa de uso de los factores productivos, se genera
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una serie de efectos negativos (menor productividad efectiva, menor
rentabilidad del capital, menor ahorro y peores expectativas sobre
el futuro) que le restan dinamismo a la inversién. Del mismo modo,
los esfuerzos por innovar (que muchas veces necesitan de prolonga-
dos periodos de maduracién) dependen muy sensiblemente de que
exista “tranquilidad” macroecondémica real.

El grafico I1.3 muestra la relacién entre la tasa de subutilizacién
de la capacidad productiva (brecha entre el producto efectivo y el
potencial) y la tasa de inversién para Ameérica Latina en las tres Gl-
timas décadas. La interpretacion de que la evolucion de la inversion
ha respondido en medida significativa a lo que ocurre con la tasa
de uso de los recursos ya existentes aparece robusta. Este es un ras-
go dominante de las economias latinoamericanas, dada la notoria
inestabilidad macroeconémica real que la ha caracterizado en estas
décadas. La inestabilidad macroeconémica real ha dominado al res-
to de las variables estructurales y ha reducido su contribucién al de-
sarrollo. Cuando se logran equilibrios de la macroeconomia real,
entonces, se visualiza con mayor claridad la influencia de las varia-
bles meso y microeconémicas sobre la tasa de inversion y su calidad.

Como se analiz6 en el capitulo I, equilibrios macroeconémicos
reales sostenibles pueden ser alcanzados mediante la utilizacién simul-
tinea de un conjunto de variables macroeconémicas que se regulan
en forma coordinada. Los balances incluyen una demanda efectiva
cercana al PIB potencial y tasas de interés y tipos de cambio que refle-
jan tendencias de mediano plazo en sus respectivos mercados.

11.3.2. REFORMAS ESTRUCTURALES, MACROPRECIOS
Y FORMACION DE CAPITAL

América Latina necesita incrementar su coeficiente de inver-
sién unos 4 a 6 puntos del PIB para crecer 5 o 6% sostenidamente
(CEPAL, 2001, capitulo 4). Por lo tanto, el aumento de la formacién
de capital debe tener un lugar destacado entre los objetivos de las
politicas econémicas. En las secciones anteriores se analiz que lue-
go de la instrumentacién de las reformas liberalizadoras en Améri-
ca Latina, el crecimiento ha sido desilusionante y las tasas de inver-
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sion han llegado a niveles minimos histéricos. Incluso en los tres
anos peak de mayor auge en la historia reciente (1994, 1997y 2004),
la inversion productiva fue notablemente baja comparada con Asia
oriental y Chile en 1992-98. Es interesante recordar que en los anos
setenta y ochenta, la tasa de inversion en Chile fue tan baja como la
de América Latina en los noventa. Ambos casos comparten la apli-
cacién de un enfoque neoliberal, que tiende a ser muy no amiga-
ble con la formacién de capital y el desarrollo productivo.

De hecho, paradéjicamente, las reformas econémicas desti-
nadas a abrir mayor espacio al mercado (es decir, supuestamente
“amigables con el mercado”) han actuado, por el contrario, res-
tringiendo las oportunidades para el desarrollo econémico de lar-
go plazo del sector privado.

Dada la reduccién de la inversién publica en el continente
(Easterly y Servén, 2003), actualmente los determinantes de la in-
versién productiva se relacionan mas intensamente con las expec-
tativas del mercado respecto de la rentabilidad de proyectos de in-
version privada. En particular, no sélo la demanda agregada ha
tenido un comportamiento desalentador para la formacién bruta
de capital, sino que también los precios macroeconémicos clave —ti-
pos de cambio y tasas de interés— han exhibido niveles inconsisten-
tes con un desarrollo productivo sostenido y dinamico. Adicional-
mente, las politicas meso y micro de desarrollo productivo fueron
débiles (véase Williamson, 2003b) o, sencillamente, inexistentes. En
suma, las reformas no han sido “amigables con el mercado”.

En el capitulo VI se muestra que la inestabilidad de flujos de
capital ha sido determinante de las fluctuaciones de la demanda
agregada y de los macroprecios. Aqui examinamos brevemente c6-
mo las reformas han fortalecido el papel asignador de los macro-
precios al mismo tiempo que los han volatilizado.

I1.3.2.1. APERTURA DE LA CUENTA DE CAPITALES Y EL TIPO DE CAMBIO
El tipo de cambio tiene un impacto decisivo sobre la asigna-

cién de recursos entre productos transables y no transables. Este
papel ha sido fortalecido por la fuerte reduccion del proteccionis-
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mo en los PAL. Por otra parte, en el marco de cuentas de capitales
abiertas, los agentes del segmento de capitales de corto plazo ejer-
cen una influencia muy determinante sobre el tipo de cambio (véa-
se capitulo VI). Debido a su naturaleza, las divisas se prestan mas
que otros articulos para operaciones especulativas y “burbujas”,
pues sirven no sélo como un medio de intercambio y atesoramien-
to, sino también como instrumento de fuga de capitales (véanse
Lessard y Williamson, 1987; Dornbusch, 1991). El desempeno del
mercado cambiario (el acceso a divisas y el ajuste cambiario) ejer-
ce efectos importantes de caracter macroeconémico, a diferencia
de muchos otros bienes o activos con implicaciones solamente mi-
cro. Por consiguiente, se justifica que la politica cambiaria y de ac-
ceso al intercambio de divisas asuma rasgos diferentes.

El conjunto de condiciones que refleja 1a realidad de la mayo-
ria de los paises en desarrollo en los ultimos anos (inflacién varia-
ble e inercial, términos del intercambio fluctuantes, estructura pro-
ductiva poco flexible y la necesidad de transformarla, cambios
abruptos en la oferta de fondos externos y en los términos del finan-
ciamiento), hace inconvenientes las dos formulas tradicionales de
tipos de cambio libre y fijo nominal.®8 La alternativa para enfrentar
las ineficiencias originadas por esas dos opciones extremas consis-
te en lo que se denomina regimenes intermedios, con tipo de cam-
bio y cuenta de capitales regulados por el Banco Central.

La inestabilidad cambiaria tiende a reducir la capacidad de
identificar ventajas comparativas, tendencia que debilita la forma-
cién de capital. Suele afectar negativamente con mayor intensidad
a las exportaciones nuevas, a las realizadas por empresas cuyos
mercados son menos diversificados y a las que enfrentan acceso
mas limitado a los mercados de capitales. En consecuencia, la ines-

38 La visién modal ha cambiado significativamente con cierta frecuencia. El tipo
de cambio libre fue propugnado por el monetarismo de economia cerrada. El mone-
tarismo de economia abierta (enfoque monetario de la balanza de pagos) propugna-
ba un tipo de cambio fijo, tal como se aplic6, entre 1979y 1982, en el experimento
monetarista impuesto en Chile, y en la Argentina en 1991-2001. La moda actual, que
emerge luego de la crisis argentina, es de tasa totalmente libre, aunque mantiene una
ambigua aceptacién de intervenciones en situaciones “excepcionales”.
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tabilidad de la politica cambiaria, si bien afecta a todas las expor-
taciones, tiene un sesgo negativo mayor contra los productos no
tradicionales (Diaz-Alejandro, 1981; Caballero y Corbo, 1990; CE-
PAL, 1998, capitulo IV). El sesgo también alcanza a las empresas de
propiedad nacional en comparacién con las mucho mas diversifi-
cadas corporaciones transnacionales.

La existencia de inestabilidad, dados mercados de capital im-
perfectos y fluctuaciones ciclicas de la oferta de financiamiento
externo, también involucra cierta relacién entre la politica cam-
biaria y el nivel promedio de la demanda efectiva. La inestabilidad
tiende a reducir la tasa promedio de uso de los recursos y a sesgar
al mercado hacia el corto plazo y el rentismo. Esta es una razén
poderosa para evitar un tipo de cambio que se acomode mucho a
las fluctuaciones de corto plazo de los precios externos y de los
movimientos de capital. Una politica cambiaria que evita fluctua-
ciones extremas del tipo de cambio, permite mantener un nivel
mas elevado de la demanda efectiva y de actividad econémica.?®
Por lo tanto, tiende a posibilitar una mayor tasa de uso de la capa-
cidad instalada y a estimular la inversién.

En la combinacién de efectos que se producen, tiende a pre-
dominar un efecto ingreso positivo (por la mayor tasa de uso y su
estimulo a la formacién de capital) sobre el efecto del mayor pre-
cio relativo de los bienes de capital importados en los periodos de
bonanza, lo que favorece una mayor capacidad de absorcién y cre-
cimiento. Un tipo de cambio en un nivel “sostenible” a mediano pla-
zo permite también disminuir el gasto de energia gubernamental
en la administracion de situaciones criticas de balanza de pagos.

En sintesis, resulta conveniente que el tipo de cambio se guie
por la tendencia mostrada por las proyecciones de balanza de pagos
(de pleno empleo), que busque atenuar la transmisién de las fluc-
tuaciones de corto plazo de los términos del intercambio o de los
movimientos de capitales. La regulacién del acceso al mercado cam-

% Tiende a provocar un impacto inflacionario mayor, lo que puede compensar-
se con politicas que favorezcan la concertacién social respecto del nivel de precios
e ingresos. En ausencia de ésta, la politica econémica se ve obligada a descansar en
exceso sobre la restriccién de la demanda agregada.
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biario y de la cuenta de capitales resulta crucial para atenuar los mo-
vimientos desestabilizadores de capitales (véanse capitulos Iy VI).

I1.3.2.2. Reformas financieras y las tasas de interés

La tasa de interés es otra variable con significacién tanto asig-
nadora como macroeconémica. La propuesta mas ingenua de la
ortodoxia es que sea completamente libre. En “paises pequenos”,
segun ese enfoque, la liberalizacién de las tasas implicaria su nive-
lacién con la tasa internacional (ajustada por el riesgo soberano).
En la realidad, la paridad no se produce ni siquiera entre los pai-
ses mas desarrollados (como por ejemplo, entre Estados Unidosy
la Unién Europea) luego de corregir por las expectativas de varia-
ciones cambiarias. Hay diversas alternativas para reformar la poli-
tica de tasas de interés. La liberalizacion puede ser completa, co-
mo en el caso de convertibilidad cambiaria total en la Argentina
en 1991 y en Chile en 1979. Pero también la politica puede incluir
la regulacién indirecta mediante operaciones del Banco Central
con papeles de corto plazo, evitando afectar abiertamente la cur-
va de rendimiento o tratando de afectarla mediante los plazos de
los papeles que oferta al mercado.

Las experiencias de liberacién han demostrado que las tasas ex-
terna e interna no se igualan rapidamente; en las EE, las tasas libe-
ralizadas internas con frecuencia resultan inestables y muy superio-
res a las internacionales, y con margenes de intermediacién interna
(comisiones) marcadamente mayores durante largos periodos (CE-
PAL, 1998, capitulo IX; Ffrench-Davis, 2004, capitulo IV).

Las propuestas de liberalizacién financiera fueron estimula-
das por la insatisfactoria experiencia previa con politicas crecien-
temente intervencionistas y tasas de interés fuertemente subsi-
diadas. Esta altima situacién se dio, en especial, en paises con
inflacién alta y tasas de interés nominales bajas. En respuesta a
ello, algunos paises como Brasil y Colombia, que lograron incre-
mentar la inversién en los anos setenta, realizaron reformas finan-
cieras con caracteristicas heterodoxas: regularon los movimientos
de capitales y los préstamos internos orientandolos hacia la inver-
sién productiva, los bancos centrales establecieron tasas reales de
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interés activas positivas, pero moderadas, y crearon canales de fi-
nanciamiento de largo plazo; Chile habia tomado un camino si-
milar durante ]os sesenta.

Durante los anios ochenta y noventa hubo un resurgimiento de
las reformas financieras, tanto aquellas relativas al mercado interno
de capitales como al flujo de capitales. La tendencia predominante
siguio la ortodoxia mas ingenua, repitiendo en buena medida la ex-
periencia, muy ineficiente, del Cono Sur de los anos setenta. La re-
forma consistié en la amplia liberalizacién abrupta de tasas de inte-
rés, de plazos de las operaciones y de asignacién del crédito, yen la
relajacion de las regulaciones y la supervision prudencial sobre Jas
instituciones financieras. Predominé un amplio desconocimiento so-
bre el alto riesgo de generacién de burbujas especulativas, seleccion
adversa y riesgo moral, tal como en Chile en los setenta.

Es interesante notar cémo la “ortodoxia financierista” le asig-
no un papel estratégico a la liberalizacién del sector, sin considerar
en el diseno de las reformas las peculiaridades del “producto” en
cuestién, que puede llevar a un comportamiento de este mercado
muy diferente al de mercados de bienes (véanse capitulo V' y
Diaz-Alejandro, 1985; Stiglitz, 1994). El resultado global fue un au-
mento significativo del ahorro financiero en el segmento de corto
plazo del mercado de capitales, un segmento de largo plazo debili-
tado, sin una contraparte de incremento del ahorro nacional. Por
largos periodos, los mercados exhibieron tasas de interés altamen-
te fluctuantes, margenes de intermediacién interna mas elevados y
supervision prudencial débil. Como consecuencia, los noventa fue-
ron escenario de numerosas crisis bancarias en los PAL, replicando
las de Chile en 1983 (CEPAL, 1998, capitulo XII).

El sistema financiero sin duda debe desempenar un papel
fundamental como captador y distribuidor del ahorro. La cues-
tién central es como se logra ese objetivo de manera que contri-
buya al desarrollo productivo y a la estabilidad macroeconémica,
en vez de producir el efecto contrario. La liberalizacion financie-
ra indiscriminada result6 ineficiente en el logro de ambos objeti-
vos, en particular durante el proceso de ajuste (Diaz-Alejandro,
1985; Held, 1994; Zahler, 1998). Es preciso cautelar que el funcio-
namiento del sistema financiero no genere una desviacion del
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ahorro hacia el consumo, la especulacién y la concentracién pa-
trimonial, en lugar de dirigirse hacia la inversién productiva. El
resultado esta estrechamente ligado a la naturaleza y secuencia de
las reformas financieras.

Lareorganizacion del sistema financiero debe apuntar a ca-
nalizar recursos hacia el ahorro y la inversién, en conexién di-
recta con el aparato productivo. Con las reformas de los sistemas
previsionales hacia fondos de capitalizacién privados, se han ge-
nerado fuentes de largo plazo con volimenes crecientes y muy sig-
nificativos. El enfoque neoliberal ha presionado por una liberali-
zacién del manejo de esos fondos y su libre movimiento con el
exterior. La significacién de estos fondos les otorga un papel cru-
cial en una reforma de las reformas que las constituya en 1) fac-
tor de estabilidad macroecondémica real (véase Zahler, 2005) y 2)
en actor central de reestructuraciéon gradual del mercado de ca-
pitales para la formacién de capital y el desarrollo productivo.

Un nuevo enfoque debe priorizar la vinculacién del sistema fi-
nanciero al proceso de inversion internay a la economia interna mds
que a los mercados financieros externos; contribuir a una mayor es-
tabilidad econémica (lo que implica evitar tipos de cambio desali-
neados y regular las tasas de interés, de manera que no haya oscila-
ciones demasiado abruptas, ni tasas reales de interés negativas o
exorbitantemente elevadas) y desconcentrar el poder econémico.

Estos objetivos requieren un mercado de capitales mas comple-
to, en contraste con el resultado de las reformas neoliberales, ses-
gado hacia el cortoplacismo. Se necesita una institucionalidad que
comprenda un vigoroso segmento de largo plazo del mercado fi-
nanciero, para la financiacién de la inversién productiva. Se ne-
cesita, también, un mayor acceso para las firmas pequenas y me-
dianas y para los sectores de bajos y medianos ingresos que
tipicamente sufren la segmentacién social del mercado de capita-
les. Requieren de este mercado para enfrentar emergencias, para
la inversion en educacién y capacitacién y para el desarrollo de ac-
tividades productivas y su modernizacién. Se requiere, por lo tan-
to, la creacion de entidades especializadas de crédito y de meca-
nismos de garantia para realizar lo que el mercado suele ser
incapaz de hacer espontaneamente. La prioridad en este terreno
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debe consistir en favorecer el acceso al financiamiento de largo
plazo a tasas de interés “normales”, asi como a los restantes recur-
sos que no poseen los sectores de bajos y medianos ingresos: tec-
nologia, ciertos insumos y servicios conexos, canales de comercia-
lizacién e infraestructura.

1II.3.2.3. Efectos macroeconomicos de la politica comercial

Aqui deseamos destacar tres efectos macroecondmicos que
ejerce la politica comercial. El proteccionismo excesivo restringe la
inversion y su productividad al encerrar la produccién dentro de las
fronteras nacionales. Esa fue la ténica crecientemente predominan-
te en América Latina desde la crisis de los anos treinta. En el otro
extremo, la liberalizacién indiscriminada de las importaciones, en
el marco tradicionalmente imperante en América Latina, cambia
los precios relativos del mercado y las disponibilidades de bienes y
variedades de éstos en favor del consumo. Junto con las nuevas fa-
cilidades crediticias para el consumo en un mercado financiero li-
beralizado, incentivos del mercado involucran el desplazamiento de
los fondos desde el ahorro hacia el consumo de importaciones. Es
ilustrativo que en su apertura a la economia internacional, paises
como China, Corea, India y Taiwan no hayan liberalizado indiscri-
minadamente las importaciones de bienes de consumo (Rodrik,
2001b; Sachs, 1987; Stiglitz, 2002; Westphal, 1992).

Por ello, es recomendable utilizar una gradualidad y secuencia
de politicas que involucren estimulos positivos netos; por ejemplo,
procesos de apertura que primero priorizan un mayor incentivo a
la demanda de recursos a través de la promocién de exportaciones,
en vez de los abruptos impulsos negativos a la desustitucion de im-
portaciones, respaldado por un sistema financiero dirigido al desa-
rrollo productivo. Se trata, en fin, de promover en forma arménica
la produccién de exportables y sustitutos de importaciones eficien-
tes y un proceso dinamico de inversiones (Ffrench-Davis, 1979, ca-
pitulo VIII). La fuerza relativa de los estimulos positivos y negativos
determina si el ajuste se realiza por debajo o en la frontera produc-
tiva o curva de transformacion, y cuanto demora esta frontera en
tomar un curso ascendente (véase capitulo III).
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Segundo, la liberalizacién indiscriminada de las importaciones,
en rubros en los que la diferenciacién del producto es importante,
contribuye a segmentar la demanda interna en diversas variedades
y a dificultar la operacién de los productores locales. Ello es impor-
tante en rubros como los bienes de consumo durables y sus partes
y piezas, en los que haya economias de escala y especializacién. Por
lo tanto, la politica comercial debe conciliar la competencia exter-
na con el aprovechamiento local de estas economias de escala y es-
pecializacién. Una transicién con predominio de la promocién de
exportaciones, con liberalizacién gradual de importaciones, con
equilibrios macroeconémicos integrales y con politicas mesoeconé-
micas efectivas, contribuye a una histéresis positiva, como se com-
prueba en el caso de varias economias de Asia oriental.

Finalmente, en un mundo de “informacién limitada” (Arrow,
1974), un atributo que poseen los aranceles selectivos y los incent-
vos a las exportaciones es que contribuyen a hacer mas visible en el
mercado la presencia de rubros en los cuales hay oportunidades de
inversion. Y éste es un factor movilizador del ahorro y la formacién
de capital. En otros términos, un uso eficiente (que obviamente im-
plica moderacién) del perfil arancelario y de incentivos a las expor-
taciones permite no sélo reasignar los recursos existentes, sino que
también puede contribuir a expandir la frontera productiva. La fuer-
te tendencia registrada desde los noventa hacia el comercio libre en
los paises en desarrollo, tiende a impedir el papel que la politica
arancelaria (y sus sucedaneos) ha jugado en los paises emergentes
exitosos. Esa tendencia fue reforzada por los rasgos de la Ronda de
Uruguay y varios otros acuerdos de libre comercio. Ello entrega una
responsabilidad mayor a las politicas de desarrollo productivo que
actian sobre los mercados internos de factores y sobre la canaliza-
cién de los flujos de capitales hacia la inversion productiva.

Ameérica Latina necesita vincularse activamente, de manera
selectiva, con la economia mundial. Naturalmente, el tipo de cam-
bio juega un papel central en una economia en proceso de aper-
tura externa. Requiere un esfuerzo sistematico de expansién de
sus exportaciones que logre penetrar los mercados externos con
precios remunerativos. En ese marco, la tarea de adquisicién de
competitividad sistémica resulta crucial para promover el desarro-
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llo productivo nacional, creando nuevas oportunidades de inver-
sion, para los mercados internos y externos, e intensificando la in-
novacién productiva.

II.4. Conclusiones principales

Es un hecho, en la mayoria de los PAL, que el crecimiento del
PiB ha sido, en general, mediocre, luego de una década y media
de intensas reformas bajo la influencia del Consenso de Washing-
ton. Una variable determinante de estos resultados tan insatisfac-
torios es el pobre desempeno de la tasa de inversion. Se recuper6
en los noventa, hasta 1998, pero sélo levemente, desde niveles muy
deprimidos en los ochenta. Luego de la crisis asidtica, ese coefi-
ciente decliné a niveles minimos histéricos.

La evidencia indica que no es viable alcanzar un crecimiento
econémico alto y sostenido con una tasa de inversioén baja. Las fre-
cuentes afirmaciones en la literatura convencional de que es la PTF
el elemento determinante del crecimiento, por sobre la inversion,
se basan en mediciones sesgadas que recogen preponderantemen-
te las fluctuaciones en la tasa de uso de la capacidad existente. Si se
logra un mayor uso de la capacidad productiva ociosa, se puede cre-
cer sin invertir, pero s6lo mientras no se agote la brecha recesiva.

Los incrementos permanentes en la productividad pueden ser
un factor de crecimiento muy significativo, pero toman tiempoy,
normalmente, estan asociados con un fuerte impulso en la forma-
ci6én de capital. Por consiguiente, la mayor inversién en capital fi-
sico y humano es una condicién ineludible para el crecimiento.

Los promotores de las reformas neoliberales pueden argumen-
tar que la disparidad entre objetivos y logros obedece a que los efec-
tos de las reformas por lo menos son lentos en cuanto se refiere a
la recuperacién de la formacién bruta de capital y del crecimiento.
¢Por qué? Una respuesta es que los resultados de las reformas to-
man tiempo en manifestarse. Una réplica natural es que no puede
olvidarse que el tiempo tiene un alto valor en economia. El valor
presente de la serie de efectos de cualquier politica econémica es
el relevante, y no sélo su flujo al final del proceso de ajuste.
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Una lectura alternativa es que las reformas han sido muy sim-
plistas, en un contexto de mercados segmentados e incompletos.
Nuestra lectura es que estas dos interpretaciones son correctas, y
que la simpleza contribuyé a rezagos mayores de los efectos posi-
tivos. Un ejemplo decidor fue el largo proceso de ajuste en Chile,
con bajas tasas de inversién promedio entre 1974 y 1989, con un
crecimiento anual del PIB inferior al 3%. Pero debe notarse que
Chile reformé sus reformas a comienzos de los noventa, lo que es-
tuvo detras del incremento notorio de la tasa de inversién en esa
década (véase Ffrench-Davis, 2004, capitulos Iy VIII).

La débil recuperacion de la formacién bruta de capital en la
mayoria de los PAL obedece al entorno macroeconémico poco ami-
gable y a la oferta incompleta de los diversos factores de produc-
cién. Primero, respecto del ambiente macroeconémico, la varia-
ble mas influyente ha sido la distancia que ha persistido la mayor
parte del periodo entre el PIB efectivo y la frontera productiva, o
la expectativa de que si se ha logrado reducir esa brecha recesiva,
la mayor cercania del presente al equilibrio real no es percibida
por el mercado como sostenible. Esto es funcién de la calidad de
la politica macroeconémica. Las politicas de stop-and-go implican
un efecto negativo significativo sobre las tasas de inversién.

En segundo lugar, el pobre desempeno de la formacién de ca-
pital obedece a precios macroeconémicos “incorrectos”, funcién
también de la calidad de la respectiva politica y del tipo de desa-
rrollo del mercado interno de capitales y cambiario. El tipo de
cambio, incentivo eficaz de la produccién de exportables, desde
los inicios de los anos noventa empezd a apreciarse notoriamen-
te. Asi, en la medida en que el inversor observaba que la econo-
mia se acercaba a la frontera, constataba que el tipo de cambio se
atrasaba; en varios PAL, ademas, se conformaba una inoportuna in-
consistencia: contra toda recomendacién pragmatica, una acele-
rada liberalizacion de las importaciones debia convivir con esa
apreciacién cambiaria. En general, la apreciacién desalienta la
produccién de transables, particularmente en la liberalizacién del
comercio. Ello debilita el balance entre los impulsos positivos/ne-
gativos para la inversién en capital fisico.

El otro precio macroeconémico, la tasa de interés, también
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ha tenido un desempeno desestimulante de la formacién de capi-
tal. Aunque en muchos casos esta tasa no ha sido tan alta como
durante la crisis de la deuda de los anos ochenta, predominan ta-
sas reales muy elevadas (CEPAL, 1998, cuadro I1X.14). Esto no es un
resultado intrinseco del mercado, sino mas bien de la manera de
efectuar las reformas financieras.

Tasas muy altas de interés real, un mercado cortoplacista y ac-
ceso limitado de la PYME e incluso de empresas grandes, constitu-
yen un verdadero obstaculo para el desarrollo productivo. Esto in-
dica que las reformas financieras han sido muy deficientes,
propensas a carteras riesgosas* y a tasas de interés “fuera de li-
nea”. Hay que hacer un gran esfuerzo para reformar las reformas
y de este modo crear, replicar o simular los mercados de largo pla-
zo para la PYME, la tecnologia y el capital humano. Junto con la in-
fraestructura, éstos constituyen el set de factores requeridos para
concretar las intenciones de invertir.

Es preciso cautelar que el ingreso de fondos externos se diri-
ja hacia la inversién productiva; las filtraciones excesivas hacia la
inversion puramente bursitil y el consumo importado conducen
a burbujas y desequilibrios insostenibles. La IED presenta rasgos
positivos en este sentido, en comparacion con otros flujos de cor-
to plazo o liquidos, pero en la medida en que sea “nueva”y no di-
rigida a la adquisicién de activos ya existentes. En este altimo ca-
so, las entradas pueden generar burbujas y transformarse
rapidamente en salidas (en manos de un agente distinto).

La apertura indiscriminada de la cuenta de capitales en las
economias emergentes puede ser muy perjudicial para el desarro-
llo productivo y para el bienestar de la mayoria de la gente. La
inestabilidad cambiaria y macroeconémica, habitualmente asocia-
da a una apertura irrestricta, es siempre muy costosa para los sec-
tores productivos y para la equidad. Sin embargo, hemos visto que

10 Paradéjicamente, la cartera ha resultado riesgosa a pesar del bajo acceso de
la PYME. El origen del problema reside en abundancia de créditos relacionados, ta-
sas de interés excesivas y seleccién adversa de prestatarios, e inestabilidad de la de-
manda agregada (CEPAL, 1998, capitulo XII; Held, 1994).
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una regulacién de los flujos de capitales eficaz y eficiente es per-
fectamente posible; Chile y Colombia lo demostraron en los anos
noventa (véase capitulo VI). La aplicacion de adecuadas politicas
cambiarias, fiscales y monetarias, y una supervisiéon prudencial es-
tricta del sistema financiero es un paso esencial, aunque obvia-
mente insuficiente. Para una gestién macroeconémica eficaz, se
requiere una regulacién eficiente del movimiento de capitales y
un manejo estabilizador de la demanda agregada.
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Capitulo III )
ESTRATEGIAS DE LIBERALIZACION
COMERCIAL Y CRECIMIENTO*

Introduccién

Un gran nimero de paises de América Latina (PAL) se embar-
¢6 en procesos de liberalizacién comercial en los iltimos anos. La
primera experiencia sostenida registrada en las altimas décadas
fue la de Chile, pais que comenzé un proceso de liberalizacién en
los anos setenta que llevaria a su economia, hacia fines de esa dé-
cada, a ser una de las mas abiertas del mundo.

A partir de mediados de los anos ochenta, luego de mas de
medio siglo de politicas proteccionistas, surgié una tendencia
que indicaba un giro radical en la estrategia de desarrollo y en
las politicas de varios PAL. Ya en 1983 Costa Rica habia iniciado
un transito gradual desde un modelo de sustitucién de importa-
ciones a nivel nacional y centroamericano hacia uno de inser-
cién mas dindmica en la economia internacional. Luego, en
1985, Bolivia y México iniciaron liberalizaciones comerciales re-
lativamente rapidas.

Al comenzar la década actual, varios PAL se agregaron a esta
tendencia, incluyendo la Argentina, Brasil, Perti y Venezuela. Aun
Colombia, que en 1990 habia adoptado un programa gradual de
apertura de la economia, que debia llevarse a cabo en cuatro anos,
en 1991 decidi6 acelerar la liberalizacion y completarla en 1992.
Es evidente, entonces, que, con diferentes grados de celeridad, los
paises de la regién han dado un gran viraje histérico. Incluso, es

* Versi6n revisada y actualizada de un articulo preparado junto con Manuel Ago-
sin y publicado en Revista de la cepraL, n® 50, agosto de 1993. Se agradecen los valio-
sos comentarios de Oscar Altimir, Héctor Assael, Renato Baumann, Robert Devlin,
Winston Fritsch, Jorge Katz, Bernardo Kosacoff, Carlos Massad, Jorge Mattar, Wil-
son Peres, Joseph Ramos, Jaime Ros y Gert Rosenthal.
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destacable que muchos PAL no eran miembros de GATT/0OMC. Des-
de 1986, quince de estos paises (incluidos México y Venezuela) se
han incorporado a esa organizacion rectora del comercio interna-
cional (Bouzas y Keifman, 2003).

En este capitulo nos concentramos en los procesos de libera-
lizacion de las importaciones, en el contexto en que se realizaron
y en sus efectos mas directos. En e] capitulo IV se examina el de-
sempeno de las exportaciones y su relacién con el crecimiento.*!

La seccién 1 presenta algunas reflexiones introductorias, con
una breve referencia a las estrategias de sustitucién de importacio-
nes; luego se exponen rasgos que una transicién a una economia
mas abierta debe presentar para lograr contribuir a] desarrollo.
La seccion 2 resume las principales reformas de liberalizacién co-
mercial llevadas a cabo en los PAL, y finaliza con un analisis de las
reformas de Chile y México. La seccion 3 revisa parte de la volu-
minosa literatura sobre las economias exportadoras de Asia orien-
tal (Corea del Sur, Taiwan y, mas recientemente, Indonesia, Mala-
sia y Tailandia) para contrastar las experiencias mas recientes de
los PAL con otras de mas larga duracién y de caracter notoriamen-
te distinto. Las mayores diferencias entre las liberalizaciones en
los PAL y los procesos de apertura econémica de los paises asiati-
cos radican en que, mientras la mayoria de los programas de libe-
ralizacién latinoamericanos se han realizado en forma rapida y
en un contexto de pasividad del Estado, en Asia oriental la aper-
tura fue un largo proceso, liderado por el Estado en la construc-
cién de un aparato productivo orientado hacia los mercados in-
ternacionales. Cuando se liberalizaron las importaciones en Asia,
la transformacion estructural de la economia ya habia avanzado
y las exportaciones de manufacturas ya exhibian un prolongado
dinamismo. A ello se agregaba, en general, una situacién macroe-
condmica real equilibrada y tasas de inversiéon muy elevadas. En
contraste, los drasticos programas de liberalizacién de las impor-
taciones llevados a cabo en los PAL se sitan al inicio de sus estra-
tegias de internacionalizacién y, con frecuencia, coinciden con

41 En Rodrik y Rodriguez (2001) y Winters (2004) se presentan estudios ihtere-
santes sobre el efecto de la liberalizacién comercial en el crecimiento.
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procesos de estabilizacién recesivos y con una tasa de formacion
de capital baja.

La seccién 4 expone un marco analitico donde se presentan
estilizados los distintos caminos seguidos por los PAL y los paises
de Asia oriental. Ademas, se examinan algunos de los elementos
clave de los programas de reforma a la luz de las condiciones re-
queridas para una apertura dinamizadora del desarrollo de lar-
go plazo. '

III.1. ;Desde la sustituciéon de importaciones
a la competitividad sistémica?

Es evidente que, en el actual contexto mundial, el logro de la
competitividad sistémica y una insercién mas dinamica en los mer-
cados mundiales se ha convertido en condicién indispensable pa-
ra lograr un desarrollo sostenido. Para ello, se precisaba reducir
las altas y frecuentemente arbitrarias restricciones a las importa-
ciones.

A pesar de su desprestigio actual, es indudable que la estrate-
gia de sustitucién de importaciones cumplié un papel historico
clave que es preciso rescatar: aun considerando las ineficiencias
con que se llevo a cabo, ella dejé a los paises de la region, en par-
ticular a aquéllos de mayor tamano, con un sector manufacturero
importante y que en algunos casos ha sido la base de un proceso
posterior de industrializacién mas eficiente y orientado hacia la
competitividad internacional (Cardenas, Ocampo y Thorp, 2000).
De hecho, hasta comienzos de los anos ochenta, varios paises (es-
pecialmente Brasil, Colombia y México) ya transitaban hacia un
modelo en que la promocién de exportaciones manufactureras
habia adquirido una importancia central en su estrategia de desa-
rrollo. Como se vera mas adelante, aun después de la liberaliza-
ci6én mexicana, fueron los sectores ya establecidos los que lidera-
ron el crecimiento de las exportaciones manufactureras. Y como
lo indica la experiencia chilena, la liberalizacién indiscriminada
de importaciones, mas que dar pie a ganancias generalizadas de
eficiencia, conduce por muchos anos a una contraccion relativa
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del sector manufacturero, a la quiebra de un ntimero elevado de
empresas y a una vigorosa expansiéon de las exportaciones, pero
intensas en recursos naturales y con poco arrastre sobre el resto
de la economia.*? Sin embargo, esta claro que los paises de la re-
gion demoraron demasiado en realizar la transicion desde el de-
sarrollo hacia adentro, y algunos de ellos insistieron en un protec-
cionismo a ultranza de cualquier bien que pudiera producirse
nacionalmente. Indudablemente, esto constituye un obstaculo al
desarrollo; a su vez, cuando iniciaron la liberalizacién, lo hicieron
abruptamente y sin considerar las experiencias asiaticas, actuan-
do como si bastara con liberalizar las importaciones para dar la
partida a un desarrollo dinamico de la economia nacional.

El problema fundamental de las politicas proteccionistas
del pasado era que, al final, terminaban siendo generalmente
tan arbitrarias, que los responsables de las politicas no sabian
qué estaban incentivando y con qué propésito (Ffrench-Davis,
2004, capitulo III; Fritsch y Franco, 1993, p. 32). Las politicas
proteccionistas pasadas, tanto en América Latina como en otras
regiones, fueron generalmente utilizadas por intereses privados,
rentistas, que buscaban ganancias de capital. En muchos casos no
produjeron beneficios sociales evidentes y las estructuras indus-
triales resultantes tendieron a ser poco competitivas internacio-
nalmente y siguieron dependiendo indefinidamente de la pro-
tecciéon gubernamental. Debe reconocerse, sin embargo, que en
diversos casos permitieron el establecimiento de sectores indus-
triales que luego sirvieron de base a un desarrollo mas fuerte-
mente orientado hacia la competitividad internacional. Ademas,
constituye un desconocimiento sorprendente de la historia eco-
noémica ignorar que el crecimiento del PIB y de los estindares de
vida mejoraron rapidamente durante el periodo de industriali-
zacién por sustitucién de importaciones (ISI), particularmente
entre 1950y 1980 (Ffrench-Davis, Mufioz y Palma, 1997). Sin em-

“2 En Chile, una expansién promedio de 10% del quantum exportado en 1973-
89 fue acompariada de un aumento de sélo el 1,6% del resto del piB. Con ello, el
crecimiento econémico anual apenas promedié 2,9%. Véase Firench-Davis (2004,
capitulo VI). El caso de América Latina se examina en el capitulo IV.
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bargo, la 1sI se estaba agotando como fuente de desarrollo soste-
nido; sin duda, necesitaba reformarse.

El éxito de una reforma comercial requiere que el valor agre-
gado por la creacién de nuevas actividades sea mayor que el “de-
sagregado” por la destrucciéon de ellas, lo cual tiende a asociarse
con un aumento de las exportaciones mas significativo que la ba-
ja en la sustitucién de importaciones;*? que las exportaciones de-
rramen efectos positivos sobre el resto de la economia, lo que de-
pendera del grado de diversificacion y valor agregado que ellas
tengan; y que la competitividad internacional se logre con aumen-
tos continuos de la productividad, en lugar de salarios bajos y sub-
sidios o exenciones tributarias crecientes.

Por eso, es indispensable que la apertura de la economia se
haga de modo que no involucre la destruccién indiscriminada de
la capacidad instalada existente y que permita una efectiva recon-
version de las actividades productivas. Una condicién crucial es la
gradualidad del proceso, asociada a la capacidad efectiva de res-
puesta de los diversos agentes econémicos frente a los cambios in-
ducidos por politicas publicas. Es necesario también que este pro-
ceso sea acompanado por un cambio sostenido y confiable de
precios relativos favorable a la produccién de exportables, y por
la creacién o completitud de los mercados e instituciones indispen-
sables para el aumento constante de la productividad. Ello debie-
ra incluir —con un sesgo favorable a las PYME— capacitacin laboral,
mejoramiento de la infraestructura, incentivos a la innovacién tec-
nolégica, desarrollo de segmentos de largo plazo de los mercados
de capitales y fortalecimiento de la capacidad de negociacién pa-
ra el acceso a mercados externos.

3 Esto no significa que la sustitucién de importaciones deba ser desechada.
Mientras mas grande sea el mercado nacional, mayor sera el &mbito potencial de la
sustitucién de importaciones. Ello se refleja en que las exportaciones de paises co-
mo Estados Unidos y Japén sélo representan alrededor del 10% de su PIB. Lo que
es mas relevante en la reforma de la estrategia de desarrollo, es la idea de que las
empresas productoras de bienes y servicios, ya sea para los mercados nacionales co-
mo para los internacionales, deben tornarse progresivamente competitivas duran-
te el periodo de aprendizaje. Ello se logra, en parte, con la exposicion a la compe-
tencia externa y con politicas internas vigorosas de desarrollo productivo.
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Como se puede constatar, este criterio no ha sido, en general,
el elegido por los PAL que se han lanzado a la liberalizacién comer-
cial (Bouzas y Keifman, 2003). Los enfoques especificos adopta-
dos han tendido a ser abruptos y han mostrado graves imperfec-
ciones en tres campos decisivos. Primero, aperturas unilaterales,
que tienen sentido en una economia mundial abierta, dindmica y
competitiva, pero que son menos aconsejables en una economia
donde el proteccionismo sigue siendo activo y hay una fuerte ten-
dencia a la formacién de bloques comerciales regionales (CEPAL,
1998, capitulo II). Segundo, este proceso esti basado en ventajas
comparativas estaticas y ganancias de corto plazo en la asignacion
de recursos, pero los beneficios se reducen o revierten si se con-
centra en areas de actividad con mercados poco dinamicos y me-
nos intensivos en innovacion tecnolégica. Tercero, en los merca-
dos financieros y en la cuenta de capitales la desregulaciéon ha
entorpecido la reasignacién de recursos que se buscaba con la li-
beralizacién comercial, al generar (en las condiciones imperantes
en los noventa) marcadas apreciaciones cambiarias, altas tasas de
interés reales y una oferta débil de financiamiento de largo plazo.
Ambas desincentivan la inversién productiva requerida para alcan-
zar la transformacién estructural, hacen que los recursos se alejen
de la produccién de transables y se concentran mas en la inver-
sién puramente financiera (véase capitulo VI).

Las recomendaciones convencionales de politica econémica,
que suelen sustentarse teéricamente en una versiéon simple del
modelo de Heckscher-Ohlin-Samuelson, avalan una trayectoria co-
mo la seguida por Chile, en la que la liberalizacién indiscrimina-
da de las importaciones lideré el proceso de reforma. Esta concep-
cién tuvo también una fuerte influencia sobre los procesos
posteriores de reforma comercial en la regién. Las nociones que
subyacen a este enfoque son que la liberalizacién de las importa-
ciones conducira a una rapida reasignacién de recursos hacia la
produccién de exportables, que la eficiencia neta de la economia
aumentara al exponer a los productores nacionales a la compe-
tencia internacional, y que se empujara a los sectores sustituido-
res de importaciones, frecuentemente monopolistas, a aprovechar
economias de escala orientandose hacia los mercados externos.
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Como se vera mas adelante, la experiencia de Chile indica que, en
la practica, estas suposiciones no se cumplen desde un inicio y que
el resultado inmediato de la liberalizacion abrupta es la quiebra o
jibarizacién de un segmento significativo del sector sustituidor de
importaciones y s6lo el aumento parcial de su eficiencia o de su
escala de produccién.

Algunas contribuciones teéricas recientes arrojan luz acerca
de las politicas comerciales mas apropiadas para impulsar el desa-
rrollo. Por una parte, un analisis cuidadoso de la nocién de que
la liberalizacién de las importaciones necesariamente conduce a
ganancias en eficiencia técnica, ya sea por la via de fomentar un
mayor esfuerzo por alcanzar los niveles de los competidores exter-
nos o por la de promover escalas mayores de produccién (y asi
aprovechar economias de escala), revela que los supuestos de com-
portamiento y de estructura de mercados que es necesario hacer
para llegar a estos resultados son muy poco realistas (véanse Ro-
drik, 1992; 2001b).

La existencia de mercados protegidos y ganancias extraordi-
narias asociadas con la proteccién puede ser un incentivo (y sumi-
nistrar los recursos financieros en situaciones tipicamente carac-
terizadas por restricciones al crédito) para incurrir en las pérdidas
iniciales que conlleva adquirir la informacién necesaria para in-
cursionar en los mercados internacionales (Krugman, 1990b). Por
lo tanto, la proteccién de monopolios nacionales puede incluso
ser una herramienta para fomentar las exportaciones, salvo que
se establezcan barreras que impiden la exportacién, lo que ocu-
rri6 con frecuencia en las décadas precedentes; en efecto, los ses-
gos antiexportadores tuvieron una influencia decisiva. Sin embar-
go, su remocién puede hacerse reduciendo bruscamente la
proteccién del mercado interno, o gradualmente en forma aisla-
da, o progresivamente acompanado de la remocién del sesgo an-
tiexportador con incentivos a la exportacién. Es evidente que ha-
bia mas de una opcién y se tendi6 a escoger la menos apta desde
un punto de vista de eficiencia econémica.

La mantencién de niveles altos de proteccién durante perio-
dos demasiado largos suele inducir a los productores nacionales
protegidos, sin competencia interna ni exigencias de productivi-
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dad creciente, a debilitar sus esfuerzos de reducciéon de costos. Por
lo tanto, la politica mas apropiada seria la de anunciar de antema-
no una reduccién del arancel durante un determinado periodo
(el cual debe cumplirse estrictamente para evitar la erosion de la
credibilidad y para no incentivar el comportamiento oportunista),
con el fin de asegurar un mercado suficientemente atractivo co-
mo para que los esfuerzos por bajar los costos sean remunerativos
¥, al mismo tiempo, que los productores nacionales efectivamen-
te hagan esfuerzos por tornarse internacionalmente competitivos.
Como se expone en la seccion 3 de este capitulo, Asia oriental fue
muy exigente en la concesién de proteccién y en controlar la ren-
dicién de cuentas posterior.

Aqui nos encontramos en otro marco tedrico, alejado de los
supuestos simplistas del modelo convencional de las ventajas
comparativas. Es justamente hacia estas realidades hacia donde
las “nuevas teorias” apuntan su mira analitica (Krugman, 1988;
1990b, capitulo 5; Ocampo, 1991). Estas teorias surgieron a co-
mienzos de los ochenta con el propésito de incorporar al analisis
tedrico algunos aspectos de la realidad de los cuales hace abstrac-
cién el modelo neoclasico de las ventajas comparativas; en parti-
cular, la competencia imperfecta, las economias de escala estati-
cas y dinamicas, y la diferenciacién de productos.

La presencia generalizada de estos fenémenos en las manu-
facturas y los servicios modernos indica que la distribucién inter-
nacional de la produccién estd determinada, en parte, por proce-
sos histéricos y no por caracteristicas dificilmente modificables de
la realidad econémica, como la dotacién de factores. Es asi como,
en sectores donde las economias de escala son importantes (una
buena proporcién de las manufacturas), aquellos paises con mer-
cados nacionales de mayor tamano tendran ventajas iniciales de
costos sobre sus competidores, y el comercio internacional sélo
ahondara la brecha inicial de costos. En presencia de economias
de escala estaticas, la proteccién del mercado nacional o regional,
al permitir aumentos en las escalas de produccién y una disminu-
ci6én de los costos medios, puede incluso ser una eficiente y eficaz
politica de promocién de exportaciones (véase capitulo IV y
Ffrench-Davis, 1980; Krugman, 1990b, capitulo 12).
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Por otra parte, en sectores donde los costos medios dependen
del nimero de veces que se produce un bien {en otras palabras,
donde existen economias de escala dindmicas o de aprendizaje),
la proteccién temporal del mercado nacional puede promover no
s6lo la competitividad dentro de dicho mercado, sino también en
mercados internacionales (Krugman, 1990b, capitulo 12). El fe-
némeno de economias de aprendizaje es de especial importancia
para los paises en desarrollo, ya que sus industrias suelen estar muy
rezagadas con respecto a la frontera tecnolégica mundial o mejor
practica. Estas nuevas vertientes tedricas sugieren que para alcan-
zar dicha frontera se requiere de politicas comerciales e industria-
les activas, algo que las conclusiones del modelo convencional de
comercio rechaza.

Las ventajas comparativas son, entonces, adquiribles. La poli-
tica econémica en paises en desarrollo no sélo consiste en asegu-
rar una asignacién 6ptima de recursos fisicos y conocimiento exis-
tentes, sino, principalmente, en promover la expansién de la
frontera productiva para lograr, progresivamente, la competitivi-
dad internacional en un rango creciente de bienes y servicios. Es-
to puede implicar la proteccién del mercado local o subsidios a la
produccién o a las exportaciones, politicas que sin duda represen-
tan un costo estatico para la sociedad y una pérdida de bienestar
presente. Pero para evaluar adecuadamente la bondad de las po-
liticas econémicas, también es necesario considerar las ganancias
de bienestar futuro que ellas conllevan.

II1.2. Liberalizacién comercial en América Latina

Desde la crisis de la deuda, muchos paises de la regién han
llevado a cabo reformas profundas de liberalizacién comercial.
Ocho de los nueve paises que figuran en el cuadro 1.1 —con ex-
cepcién de Costa Rica- introdujeron reformas que pueden cata-
logarse de drasticas y abruptas. Es mas, en siete de estos paises la
liberalizacion de las importaciones se llevd a cabo en un periodo
de dos o tres antos (1989-90 a 1992-93). En la Argentina, el grueso
de la liberalizacion se efectué en abril de 1991. En el caso chile-



142 RICARDO FFRENCH-DAVIS

no, desde un punto de partida extremadamente proteccionista en
1973, el proceso de liberalizacién culminé a mediados de 1979.
Incluso Colombia, que se habia caracterizado por un gradualismo
pragmatico, en 1990-92 efectud reducciones drasticas y acelero el
programa previo de liberalizacién gradual.

Las experiencias de los paises dindmicos de Asia, asi como
las de Colombia desde la mitad de la década del 60 hasta 1989
(Ocampo y Villar, 1992) y de Costa Rica entre 1983 y 1990 (He-
rrera, 1992), respaldan la conveniencia de un enfoque gradual
que permita la reconversion de las industrias existentes en lugar
de la destruccién de una proporcién alta de la capacidad insta-
lada. Esta destruccion, asociada a una liberalizacion rapida de
las importaciones, se intensifica en presencia de una apreciacién
cambiaria (y tasa de inversion baja).

En Colombia, el transito a mediados de los anos sesenta de
un modelo de sustitucién de importaciones a uno pragmatico, que
priorizaba tanto la sustitucién de importaciones como la promo-
cién de exportaciones, fue determinante en orientar en forma cre-
ciente al sector manufacturero hacia el exterior, evitando los trau-
mas asociados con liberalizaciones drasticas como la de Chile en
los setenta. En Costa Rica, la reduccién de aranceles también fue
gradual y estuvo acompanada de la adopcién de incentivos y rein-
tegros a los exportadores; Chile se movi6 en esta direccion sélo
desde mediados de los ochenta. La expansion de las exportacio-
nes no tradicionales —el rasgo mas significativo del desarrollo cos-
tarricense en los anos ochenta— se gener6 en forma importante
por las empresas que se habian establecido durante el régimen an-
terior de sustitucién de importaciones. A ello se agregé el esfuer-
zo deliberado para promover la inversién extranjera en la produc-
cion de exportables, textiles y electrénicos, en los noventa.

En la mayoria de los paises de la regién, luego del impulso
inicial entre fines de los ochenta y mediados de los noventa la
apertura comercial tendié a estabilizarse. De hecho, desde 1998
algunos paises como la Argentina, Costa Rica, Ecuador, México,
Paraguay y Uruguay tendieron a ajustar su politica comercial en
el sentido opuesto, en general, para enfrentar los problemas de
balanza de pagos derivados de la crisis asiatica y sus repercusiones
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América Latina: Liberalizacion de importaciones y tipo de cambio real, 1987-2000
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Cuadro lll.1

América Latina (9 paises): Resumen de los procesos de liberalizacién de las importaciones

Pals Inicio
del Arancel maximo  Nameros de niveles Arancel promedio Arancel Nimeros Arancel Variacion
programa maximo de niveles promedio del tipo
Inicial Fines de Inicial ~ Fines de Inicial Fines de cambio real®
1993 1993 1993 Mediados de 1996
Argentina® 1989 65 30 3 39¢ 15¢ 33 21 14 41
Bolivia 1985 150 10 2 12¢ 79 10 2 10 98
Brasil 1988 105 35 29 7 5l 14¢ 358 29 13 -35
Colombia® 1990 100 20 14 4 444 129 20 8 I -20
Costa Rica 1986 150 20 4 53¢ 128 20 4 9 5
Chilef 1973 220 10 57 | 94 10¢ -36
1985 35 I | | 35¢ Ile I | | 28
México 1985 100 20 10 5 24 13¢ 35 24 14 -32
Pert® 1990 108 25 56 2 66¢ i8¢ 25 2 16 -40
Venezuela 1989 135 20 41 4 35¢ 109 200 8 12 -8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras nacionales e informacién suministrada por la Secretaria de ALADI. Las cifras excluyen los aranceles preferenciales.

2 Se utilizé la variacién del tipo de cambio de exportaciones entre el promedio del trienio centrado en el afio de inicio del programa de liberalizacién hasta el promedio del trie-
nio 1994-96 para todos los paises, excepto aquellos mas perjudicados por el “efecto tequila”, para los cuales se usé el promedio 1992-94.° Los aranceles incluyen sobretasas.
Ponderado por la produccién interna. 4 Ponderado por las importaciones. ¢ Promedio simple de fas posiciones arancelarias. ! Ei primer programa de liberalizacién comercial en
Chile se inici6 en 1973 y se completé en [979. El arancel uniforme de 10% rigié hasta 1982. La primera fila se refiere a fa informacién para el periodo 1973-82. La segunda fila
contiene informacién acerca de un segundo proceso que comenzé en 1985;luego de que la tasa se elevase a 35% en 1984, se redujo sucesivamente a 20% (1985), 15% (1988),
y 11% (1991).2 Existen 49 tasas (de un total de |1.800) que exceden ese nivel: |2 a 40%;23 a 65% y 14 a 70%." Hay 46 tasas (de 7.200) que exceden ese nivel: 452 35% y | a
40%. Hay 66 tasas (de 9.700) que exceden ese nivel: |6 entre 40% y 45%; 12 entre 45% y 70%; 19 entre 70% y 200%;y 19 entre 200% y 260%.) Hay |3 tasas (de 6.600) a 35%.
Barreras no arancelarias a mediados de 1996:

Argentina: En 1989-9| se eliminé la mayoria de las restricciones no arancelarias. Hacia mediados de 1996, adin se aplicaban requisitos de licencia previa y prohibiciones de im-
portaciéon para un total de 88 productos vulnerables. Bolivia: Se han eliminado casi todas las restricciones no arancelarias, exceptuando sélo 12 restricciones relacionadas con
productos vulnerables. Brasil: En 1990, se eliminé fa fista de productos importados prohibidos y los requisitos de licencia previa. Sin embargo, se mantuvieron 101 restricciones
de importacién, que se concentran en productos vulnerables, autorizaciones previas y exigencias sobre contenido nacional o compras nacionales. Colombia: Las restricciones
de licencias previas fueron eliminadas casi en su totalidad a fines de 1990. Se mantienen 27 restricciones a productos vulnerables, |0 exigencias sobre compras nacionales y re-
lacionadas con caracteristicas de la produccién. Costa Rica: La mayoria de los permisos de importacién y otras restricciones han sido eliminadas. Chile: Se aplican bandas de
precios a 3 productos agricolas, mas un total de 41 restricciones a productos vulnerables. México: Ha eliminado las licencias previas y mantiene restricciones sélo a 10 produc-
tos vulnerables. Pera:Aplica restricciones de importacion a 22 productos vulnerables. Venezuela:Aplica restricciones de importacién a 41 productos vulnerables.
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en el continente. Como se visualiza en el Grafico III.1 la liberali-
zacién unilateral de las importaciones avanzé con rapidez entre
1987y 1994, luego lentamente hasta 1998, para estancarse o retro-
ceder posteriormente. Sin embargo, como se expone en el capi-
tulo 1V, la liberalizacién reciproca, negociada en acuerdos de li-
bre comercio, alcanzé significacién en los afnos recientes.

En mayor o menor medida, las reformas implicaron el des-
mantelamiento de las restricciones cuantitativas y una rebaja sus-
tancial de los aranceles. En general, involucraron un cambio im-
portante respecto de la proteccion arancelaria vigente antes de las
reformas y una disminucién radical de la dispersién de la protec-
cién efectiva. No obstante, atin ningan pais ha adoptado un aran-
cel cero; la mayoria de los paises tiene rangos de aranceles con ta-
sas maximas entre 10y 35%, y promedios simples ubicados entre
9y 16% (cuadro IIL.1).

Estas tendencias en las politicas comerciales de la region han
sido complementadas por acuerdos bilaterales o multilaterales de
libre comercio que cubren un amplio espectro de productos (véa-
se capitulo IV). Los acuerdos intrarregionales han permitido ac-
ceso preferencial a los socios del continente, mediante reduccio-
nes del costo arancelario. Con excepcién de Cuba, todos los paises
.de ]la regién han abierto sus mercados mediante estos mecanismos
y hacia el ano 2003, en promedio, un quinto de sus importaciones
estaban afectas a estos regimenes (véase cuadro IV.3). Por otro la-
do, se han abierto procesos de integracion extrarregional, donde
Chile y México han firmado tratados con la Unién Europea, Esta-
dos Unidos y Asja. En el caso de Chile, el arancel efectivamente
pagado es inferior a 2%, mientras que el arancel uniforme aplica-
do a paises no asociados es de 6 por ciento.

En varjos paises de laregion, la liberalizacién comercial estu-
vo acompanada de una liberalizacion de la cuenta de capitales. En
las condiciones de gran afluencia de capital imperantes desde co-
mienzos de los anos noventa hasta 1998, la liberalizacion de la
cuenta de capitales promovi6 apreciaciones cambijarias importan-
tes (véase grafico IV.1), en circunstancias en que la reforma co-
mercial hacia imperativo lo opuesto: una depreciacién compen-
sadora. Algunos paises (Chile y Colombia) fueron mas exitosos
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que otros en resistir las tendencias a la apreciacién; para ello re-
currieron a controles cambiarios, encajes sobre los ingresos de ca-
pitales y a otras medidas heterodoxas de “ingenieria financiera”
(véanse capitulo VI y Ffrench-Davis y Villar, 2005).

El patrén de apreciacién cambiaria y apertura comercial gene-
r6 que la recuperacién de la demanda agregada fuese creciente-
mente intensiva en rubros importados. Por ejemplo, entre 1990 y
1994 el PIB regional se expandié 15%, en tanto que el quantum de
las importaciones de bienes y servicios lo hizo en 69% (lo cual im-
plica una elasticidad bruta de 4,5); luego de una brusca detencién
de las importaciones en 1995, en 1996-98 el PIB se elevo 12% vy las
importaciones 51%, con una elasticidad bruta similar. Estas tenden-
cias reflejan en cierto grado la liberalizacién comercial de los PAL.
De hecho, con la apertura, las exportaciones estaban elevandose ra-
pido, pero mas lentamente que las importaciones. En efecto, el dé-
ficit en cuenta corriente de 18 paises de América Latina se elevé de
US$ 10 mil millones anuales en el periodo 1982-90 a US$ 52 mil mi-
llones en 1994, y a US$ 88 mil millones en 1998. Esta dinamica sig-
nific6 una notable destruccién de sectores sustituidores de impor-
taciones, que incluyé no sélo a firmas ineficientes sobreprotegidas
hasta entonces, sino también a productores que hubieran sido efi-
cientes bajo macroprecios “normales”. Esta fue una de las causas del -
incremento en la tasa de desempleo laboral durante los noventa
(Weller, 2000). Las importaciones, a su vez, se expandieron mucho
mas rapidamente que las exportaciones, lo que deb111to las cuentas
externas y acomodé entradas de capitales crecientes.*

A continuacién se describen las reformas aplicadas en dos pai-
ses de la region. Se han elegido los casos de Chile y México porque
sus reformas ya cuentan con periodos extensos (un tercio de siglo
y dos décadas, respectivamente), como para que sus efectos se re-
flejen en desempeno econémico y proporcionen asi una base para
una evaluacién de su impacto sobre el crecimiento y la inversién.

4 Segiin Santos-Paulino y Thirwall (2004), la generacién de desequilibrios ex-
ternos es una regularidad empirica en las experiencias de liberalizacién comercial
de los paises en desarrollo.
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111.2.1. CHILE

La liberalizacién comercial chilena es la mas antigua y persis-
tente en la regién. A fines de 1973, antes de la iniciacién de las re-
formas, el comercio exterior chileno estaba altamente intervenido:
los aranceles nominales promediaban 94% y tenian una dispersiéon
que iba del 0 al 750%; existia un sinntimero de restricciones no
arancelarias, tales como altos depositos previos para el 60% de las
importaciones y la autorizacién a discrecioén del Banco Central de
la exencién a esa restriccién; regia, ademas, un complicado siste-
ma de cambios miiltiples, que contemplaba ocho tipos de cambio
oficiales y un diferencial entre el méximo y el minimo de 1000%
(Ffrench-Davis, 2004, capitulo III; Meller, 1994).4

II1.2.1.1. La reforma radical de los setenta

Como parte de un amplio programa de entrega a las fuerzas
del mercado de la gran mayoria de las decisiones econémicas,
en 1973 se inicié una reforma de la politica comercial que com-
prendi6 la eliminacion de todas las restricciones no arancelarias,
un abrupto proceso de reduccién de los aranceles y la unifica-
ci6én del tipo de cambio. Aunque no fue una meta inicial del pro-
grama, en junio de 1979 se llegé a un arancel uniforme y bajo
de 10 por ciento.

Durante los dos primeros anos del programa de liberalizacién
comercial, las devaluaciones reales del tipo de cambio (el cual esta-
ba oficialmente controlado) contrarrestaron la disminucién de la
proteccién nominal promedio (véase cuadro II1.2). Esto dio un fuer-
te impulso a las exportaciones no tradicionales y otorgd cierta pro-
teccion a las actividades sustituidoras de importaciones mas eficien-
tes. Pero a partir de 1976 el tipo de cambio real empez6 a apreciarse.
La principal razén para este atraso fue que la politica cambiaria gra-

45 fista era la situacién en 1973. Sin embargo, en la segunda mitad de los afios
sesenta se habia llevado a cabo una reforma que incluyé la racionalizacién gradual
del régimen de importaciones y el mejoramiento de los mecanismos de promocién
de exportaciones.



148 RICARDO FFRENCH-DAVIS

Cuadro 1.2
Chile: Arancel promedio y tipo de cambio real, 1973-2004
{promedios anuales)

Afio Arancel promedio *  Arancel recaudado ® Tipo de
cambio real ¢
(%) (%) (1986=100)
1973 94,0 ¢ 65,1 ¢
1974-79 353 732
1980-82 10,1 10,1 57,6
1983-85 22,7 22,7 79,1
1986-89 17,6 17,6 106,6
1990-95 12,0 10,5 99,5
1996-98 11,0 85 80,3
1999-2001 9,0 6,4 88,0
2002-2004 6,3 32 100,2

Fuentes: Ffrench-Davis (2004, capitulo lll y cuadroVL.1) y Banco Central de Chile.

2 Promedio simple.® Promedio ponderado de aranceles efectivamente pagados, incluyendo el efec-
to de las exenciones por acuerdos preferenciales con socios comerciales. ¢ El tipo de cambio nomi-
nal fue deflactado por el IPC chileno (debidamente corregido para 1973-78) e inflado por un indice
de precios externos (IPE). ¢ Diciembre de 1973.

dualmente pasé del apoyo a la apertura de la economia al control
de la inflacién. Ello culminé en 1979, cuando se fij6 el tipo de cam-
bio nominal —en linea con el enfoque monetario de la balanza de
pagos, entonces de moda- con la expectativa de anclar rapidamen-
te la inflacién interna al promedio internacional.

La apreciaciéon cambiaria fue viabilizada y estimulada por la
combinacién de la apertura de la cuenta de capitales y la alta li-
quidez de los mercados financieros internacionales (Ffrench-Da-
vis, 2004, capitulo IV).

Es interesante anotar que en 1979, al completarse la liberali-
zacién comercial y establecerse un arancel uniforme de 10%, el ti-
po de cambio real estaba casi al mismo nivel que el alcanzado a
comienzos del proceso de liberalizacién en 1974, y luego se apre-
ci6 fuertemente hasta 1982. Aunque el arancel medio nominal ini-
cial (94%) contenia mucha “agua” y el exceso promedio de los
precios nacionales sobre los internacionales de los bienes impor-
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tables era indudablemente menor, lo cierto es que hubo una dis-
minucién abrupta de los aranceles efectivos. La teoria elemental
de la politica comercial hubjera indicado la necesidad de realizar
una devaluacién compensatoria; pero, aunque los encargados de
las politicas inicialmente postularon lo mismo, al final se hizo lo
contrario. En efecto, en los tres anos que siguieron al término del
proceso de liberalizacion de importaciones, la apreciacién cam-
biaria se acelerd, con un fuerte impacto depresivo sobre las activi-
dades productoras de transables. Las importaciones se expandie-
ron a un ritmo notablemente mayor que las exportaciones y
desplazaron la produccién interna, la cual, de haber contado con
macroprecios mas normales (tasas de interésy tipo de cambio no
desalineados), habria resultado mas competitiva.

I11.2.1.2. Rectificacion de la reforma en los arios ochenta

Para enfrentar la crisis interna y cambiaria que impact6 a Chi-
le en 1982 como consecuencia de la combinacién de errores en el
manejo econdmicoy del triple shock externo (aumento de las tasas
de interés, caida de los precios del cobre y suspension del crédito
externo) y que hizo descender la demanda agregada un 30% vy el
PIB un 16% entre 1981 y 1983, se efectuaron varias devaluaciones
discretas desde mediados de 1982y, luego, se reinstauré un tipo de
cambio reptante. Entre 1982 y 1988, el tipo de cambio real se de-
precié 130%. Al mismo tiempo, el arancel uniforme fue elevado en
etapas sucesivas, hasta 35% en septiembre de 1984 (con promedios
anuales de 24 y 26% en 1984 y 1985, respectivamente). A medida
que la aguda escasez de divisas fue menguando, se efectuaron va-
rias rebajas del arancel hasta situarlo en 15% en 1988.

Después de la crisis, la politica comercial se flexibilizé hacia
el pragmatismo en varios sentidos. El gobierno empezé6 a hacer
uso activo de medidas antidumping para proteger la economia de
practicas comerciales desleales, en el caso de aquellas importacio-
nes en las que se comprobase dumping. Ademas, se adoptd un sis-
tema de bandas de precios, supuestamente ligados a la tendencia
internacional de mediano plazo, para tres productos agricolas
principales (trigo, azlcar y oleaginosas), lo que tuvo efectos signi-
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ficativos en favor de la reactivacién de la agricultura hacia media-
dos de la década. Evidentemente, también constituyé una desvia-
ci6én del arancel uniforme. En lo que se refiere a las exportacio-
nes, el sistema de drawback fue perfeccionado y se establecié un
reintegro simplificado para exportaciones no tradicionales, las
cuales adquirieron derecho a un reembolso de hasta un 10% de
su valor cuando las exportaciones para la respectiva partida aran-
celaria no sobrepasasen un cierto maximo anual.

I11.2.1.3. Contraste entre ambas reformas

En resumen, hubo dos reformas comerciales muy diferen-
tes: una radical en el periodo 1974-79 y la otra moderada —con
una mezcla de restriccién y liberalizacién e intervencion selecti-
va— en el periodo 1983-91. Si bien es cierto que las caracteristi-
cas basicas de la politica comercial, en cuanto a la derogacién de
barreras no arancelarias y la adopcién de un arancel uniforme,
no se habian modificado desde 1979, el nivel arancelario habia
vuelto a ser relativamente elevado en 1984, ademas de estar
acompanado por medidas antidumping, bandas de precios e in-
centivos directos a las exportaciones. De hecho, el arancel pro-
medi6 20% en 1983-89, duplicando el 10% uniforme registrado
en 1979-82. Pero la diferencia fundamental residié en que du-
rante la primera liberalizacién el tipo de cambio se aprecié pro-
gresivamente en la segunda mitad de los anos setenta y a comien-
zos de los ochenta. Por el contrario, durante la segunda reforma
en la década de los ochenta, la reduccién del arancel de un ma-
ximo de 35% en septiembre de 1984 a 15% en 1988, fue acom-
panada de una fuerte devaluacién real (empujada por la crisis
de la deuda), que dio senales positivas a los exportadores y, a la
vez, a la produccién de bienes competitivos con importaciones.
Como se examina mas adelante, esto determiné que durante la
segunda reforma haya habido un crecimiento mis sostenido de
la produccion de exportables. Pero a diferencia de la primera
experiencia, también se registré una significativa recuperacién
de la produccién de sustitutos de importaciones, principalmen-
te a partir de 1984.
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En los anos noventa, Chile enfrent6 una nueva afluencia de ca-
pitales externos. Mientras que en la primera liberalizacién comer-
cial se permitié una prolongada apreciacién cambiaria asociada a
una politica crecientemente liberal hacia los flujos de capitales pri-
vados y una oferta externa elevada, en la primera mitad de los no-
venta se intento, con éxito, contener la apreciacién y asi proteger
la competitividad de la produccién de transables. Para ello, la poli-
tica se desvi, sistematicamente, de la apertura irrestricta al ingreso
de capitales lo que dificulté el arbitraje internacional realizado por
flujos liquidos y de corto plazo. En lo cambiario, el Banco Central
utilizé un tipo de cambio reptante donde la paridad de referencia
paso a ser una canasta de monedas. El precio de mercado fluctué
dentro de una banda y estuvo sujeto a intervencién intramarginal
(flotacién sucia). En lo que se refiere a los flujos de capital, los cré-
ditos externos, los depésitos y las inversiones de cartera quedaron
sujetos a un encaje (que se mantenia inactivo en el Banco Central
por todo un ano); el encaje desestimulaba especialmente los fon-
dos volatiles de corto plazo. Estasy otras politicas complementarias
moderaron significativamente una fuerte presién hacia la aprecia-
cion cambiaria real, que habia comenzado a manifestarse al inicio
de 1988 en respuesta a un precio del cobre notablemente elevado,
y se acentud desde fines de 1990 con el retorno de una oferta ele-
vada de fondos externos (Agosin y Ffrench-Davis, 2001).

Es indudable que la segunda reforma arroja resultados mas
positivos que la primera. La primera se inicié con una profunda
depresion (1974-75) y termind con otra (1982). Ambas crisis es-
tan asociadas a shocks externos graves, cuyos efectos internos fue-
ron acentuados como consecuencia del dogmatismo con que se
implemento6 la liberalizacién del sector externo, y de la confusiéon
que imperdS en el momento de la crisis en cuanto a los objetivos y
a los instrumentos de politica que era necesario utilizar para lo-
grar un ajuste mas creativo que destructivo.

En la primera reforma comercial, las fuertes rebajas arance-
larias y el desmantelamiento de los controles cuantitativos ha-
brian tenido un impacto positivo mayor sobre el dinamismo ex-
portador que el que tuvo la politica arancelaria durante la
segunda reforma: en el primer caso, partié de una situacién en
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la que la gran mayoria de los precios internos de los bienes im-
portables corrientes (de consumo e intermedios) estaban des-
vinculados de los precios internacionales;*® por lo tanto, el “es-
pacio” existente para reducir costos de los rubros exportables
mediante la sustitucién de insumos nacionales por importados
era sustancial. Pero debe considerarse que, dado el marco rece-
sivo en que se efectu6 la liberalizaciéon de las importaciones en
los setenta, lo abrupto de ella y el desempeno deficiente del ti-
po de cambio y tasas de interés, el sobresaliente logro exporta-
dor estuvo asociado a un costo altisimo en el resto de la econo-
mia y el dinamismo del sector exportador no se transmiti6 al
resto de la economia; el PIB per capita (medido entre los maxi-
mos de 1973 y 1981) se expandié menos de 1% por ano, la in-
version fija permanecié muy por debajo de sus niveles histéricos
y la economia exhibié una abrupta desindustrializacién, que se
manifesté en una disminucion de cinco puntos porcentuales en
la participacién de las manufacturas en el PIB. Muchas empresas
manufactureras potencialmente fuertes quebraron a raiz de la
combinacién de politicas comerciales, cambiarias y de interés vi-
gentes durante ese periodo (véase Ffrench-Davis, 2004, capitu-
los IT'y IIT).

Desde 1984, la economia experiment6, primero, una recupe-
raciény, luego, un crecimiento sostenido durante los noventa, en-
cabezado por la expansién de la oferta exportable. El comporta-
miento dinamico de las exportaciones no tradicionales no se
debid a la reduccion de los aranceles. Es efectivo que entre 1984
y 1988 el arancel uniforme se redujo de 35 a 15%, pero esa tasa
fue de 10% en 1979-82. En consecuencia, hay que buscar en otras
variables la explicacién del nuevo impulso exportador.

En la segunda reforma, cuantitativamente, la depreciacién
cambiaria de mas de 100% fue el factor explicativo mas influyen-
te en el éxito exportador chileno (CEPAL, 1998, capitulo IV;
Ffrench-Davis, 2004, capitulo V); en el caso de las exportaciones

16 En general, las importaciones de bienes de capital gozaban de amplias fran-
quicias arancelarias.
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no tradicionales, el gran incentivo cambiario fue reforzado por el
“reintegro” de 10% del valor retornado por los exportadores. Dos
aspectos que deben matizar la evaluacién de las dos reformas co-
merciales chilenas se refieren a sus impactos sobre la formacién
de capital y sobre el dinamismo del sector industrial. Si bien la for-
macién bruta de capital fijo y la productividad del capital han au-
mentado desde la superacién de la crisis de comienzos de los anos
ochenta, el coeficiente de inversion fija s6lo hacia fines de esa dé-
cada vino a recuperar las tasas alcanzadas en los sesenta. La inca-
pacidad para superar dicho coeficiente de inversién impidié al-
canzar una tasa significativa de crecimiento en el periodo 1974-89;
es asi como en ese periodo promedié menos de 3% anual.

A pesar del mejor desempeno del comercio y de las manufac-
turas en la segunda reforma, la desindustrializacién registrada en
la primera reforma no se revirtid, aunque si se detuvo. Las expor-
taciones continuaron concentradas en productos intensivos en re-
cursos naturales. No obstante, los productos con mayor valor agre-
gado, principalmente no tradicionales, fueron captando un
espacio creciente desde su baja participacion anterior, la inversion
se elevo y la creacién de nueva capacidad productiva se situd en
los noventa en una tasa sostenible superior a la registrada en los
afios sesenta. El crecimiento promedio de 2,9% anual registrado
por el PIB en 1974-89 se elevé a 5,2% en 1990-2004.

I11.2.2. MEXICO

México puso en practica a mediados de 1985 una drastica li-
beralizacién de las importaciones y un gradual desmantelamien-
to de los instrumentos tradicionales de politica industrial. Es im-
portante observar que, en contraste con la experiencia chilena de
los setenta, la liberalizacién mexicana fue precedida y seguida de
fuertes depreciaciones cambiarias reales (1982-83 y 1986-87) que
le dieron al sector industrial un importante colchén cambiario pa-
ra realizar el ajuste (Ten Kate, 1998; Ros, 1993). Las fuertes deva-
luaciones fueron necesarias para enfrentar las crisis de balanza de
pagos y fiscal que se produjeron a consecuencia de la suspension
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del crédito externo (en 1982) y de la caida experimentada por el
precio del petréleo (en 1986-87).47

Antes del comienzo de su programa de liberalizacién comer-
cial, México habia usado una gran variedad de controles sobre las
importaciones, habia estimulado la produccién industrial y orien-
tado el sector manufacturero hacia los mercados externos. Ade-
mas de una estructura arancelaria con alta dispersién y con una
tarifa tope de 100%, los productores mexicanos estaban protegi-
dos por un sistema de licencias que cubria un 92% de todas las im-
portaciones y por la utilizacién de precios oficiales de aforo que,
en un quinto de los casos, eran mas altos que los precios efectivos
de las importaciones. Los exportadores de bienes no tradiciona-
les se beneficiaban de elevadas franquicias tributarias, las cuales
compensaban el sesgo antiexportador de la politica comercial. Por
ultimo, México habia utilizado exitosamente durante mucho tiem-
po programas de promocién industrial para apoyar la sustitucién
de importaciones en “sectores estratégicos” (en algunos casos en
conjunto con la promocién de exportaciones). Estos programas,
que otorgaban a las empresas proteccion en el mercado interno e
incentivos fiscales a cambio de integracion local creciente o de me-
tas de exportacién, se habian convertido en el principal instru-
mento de politica industrial durante la “etapa dificil” de la susti-
tucién de importaciones (Ros, 1993). El crecimiento global del pIB
en México habia sido elevado, alcanzando a 6,6% anual en 1950-
80, descendiendo a apenas 1,9% en 1981-85.

II1.2.2.1. La reforma iniciada en 1985

El programa de liberalizacién comercial comenzé en julio de
1985 con la eliminacidén de los controles cuantitativos para un gran
nimero de posiciones arancelarias. La liberalizacién afect6 princi-
palmente a los bienes intermedios y de capital, asi como a algunos

47 En México, al igual que en Chile, Colombia, Ecuador y Venezuela, las deva-
luaciones contribuyen al equilibrio fiscal, ya que los ingresos provenientes de la
principal exportacioén constituyen una fuente importante de recaudacién y convier-
ten al sector piiblico en un ofertante neto de divisas.
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bienes de consumo. Los aranceles fueron elevados inicialmente pa-
ra compensar la eliminacién de controles directos. En 1986, Méxi-
co adhirié al GATT y, como “precio de entrada”, se comprometié a
continuar la sustitucién de los controles directos por aranceles, se-
guida de reducciones arancelarias. Al mismo tiempo, se estableci6
un sistema antidumping que no tuvo un papel importante hasta me-
diados de los anos noventa. En 1987-88, conjuntamente con la in-
troduccion del llamado Pacto de Solidaridad Econémica, se profun-
diz6 la reforma comercial: se eliminé una buena parte de los
permisos previos a las importaciones de bienes de consumo; se su-
primieron los precios oficiales restantes, y se simplific el arancel a
solo cinco tasas en un rango de 0 a 20%, con un promedio de 10%
ponderado por la produccién (y de 6% ponderado por importacio-
nes) (véase cuadro II1.3).

Lareforma comercial de México se hizo extensiva a las expor-
taciones y se eliminaron muchos de los permisos que las limita-
ban. Las restricciones cuantitativas a las exportaciones que ain se-
guian vigentes a mediados de los noventa, estaban determinadas
por la existencia de controles de precios (algunos bienes agrico-
las) y por acuerdos bilaterales o internacionales (el café, el aziicar,
el acero y los textiles, que en conjunto todavia representaban un
cuarto de las exportaciones no petroleras, incluyendo el valor
agregado de la industria de la maquila). Los instrumentos tradi-
cionales de subsidio a las exportaciones habian sido eliminados,
en parte como consecuencia de acuerdos bilaterales con Estados
Unidos. Los principales incentivos a las exportaciones que se man-
tenian en 1994 eran programas que eximian de derechos a las im-
portaciones “temporales” y de permisos de importacién a los in-
sumos de empresas exportadoras.

También hubo una reduccion significativa en el uso de poli-
ticas de promocién industrial, a pesar de que continuaron-ejer-
ciendo importantes efectos sobre las exportaciones. Los progra-
mas que restaban, los cuales seguian incluyendo restricciones
cuantitativas a las importaciones, se concentraban en las industrias
automotrices, de microcomputadoras y farmacéutica. Sin embar-
go, con la entrada de México al TLCAN (NAFTA), estos programas
tendrian que desaparecer en forma gradual.
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Cuadro IIl.3

México: indicadores de la politica comercial
y tipo de cambio real, 1981-96

(Porcentajes)

Afio  Produccién  Produccion Arancel Nimero  Arancel  Tipo
interna interna promedio®® de maximo  de
protegida protegida niveles cambio
por por arancelarios real®
permisos de  Precios oficiales? ® (1985=100)

importacion? ®

1981 64,0 13,4 22,8 nd. n.d. 72
1984 92,2 18,7 23,5 10 nd. 115
1985 47,1 254 28,5 10 100 100
1986 398 18,7 24,5 11 50 139
1987 254 0,6 .8 I 40 145
1988 21,3 0,0 10,2 5 20 118
1989 198 0,0 12,5 5 20 110
1990 17,9 0,0 12,4 5 20 108
1991 17,0 0,0 12,5 5 20 98
1992 16,5 0,0 12,5 5 20 9l
1993 16,5 0.0 12,5 5 20 85
1994 na. 0.0 12,5 5 20 87
1995 na. 0,0 12,5 5 20 129
1996 na. 0,0 14,0 24 35 12

Fuente: Banco de México y cepaL (1998); Ros (1993); Ten Kate (1998).

2 | as cifras para 1985 hasta 1996 se refieren a diciembre de cada afo; las cifras para
1981 corresponden a abril de 1980 y las de 1984 corresponden a junio de 1985.° Pon-
derado por la produccion total. ¢ Tipo de cambio aplicado a las exportaciones, la cifra de
1984 corresponde a 1983.

El profundo colchén cambiario creado por las devaluaciones
reales de 1986 y 1987 permiti6 al gobierno lanzar, en 1987, el lla-
mado Pacto de Solidaridad Econémica, el cual incluia el congela-
miento del tipo de cambio y la moderacion salarial. En efecto, el
tipo de cambio comenz6 a ser utilizado como herramienta antiin-
flacionaria. Durante 1988, el tipo de cambio nominal fue conge-
lado. La tasa real se apreci6 en forma sostenida, hasta 1995, cuan-
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do sobrevino una depreciacion masiva asociada a la crisis del pe-
so de diciembre de 1994.

El Pacto de Solidaridad Econémica tuvo gran éxito en reducir
fuertemente la inflacién. Junto con la privatizacién de la bancay
otras empresas publicas, la apertura a la inversién extranjera, la au-
torizacion para que fondos mutuos extranjeros invirtieran en valo-
res bursatiles mexicanos, y el ingreso al Plan Brady (véase Ffrench-
Davis, 2005c, capitulo IV) contribuyeron a cambiar las expectativas
respecto del futuro de la economija mexicana. A su vez, este cambio
comenzd a inducir fuertes entradas de capital extranjero y repatria-
ciones de capital que se habia fugado durante la crisis de la deuda.
Este flujo de capitales se prolongé hasta 1994, y sustent6 la acelera-
da marcha de la revaluacién (véase capitulo VI, sobre el papel de
los cambios en los mercados financieros mundiales) y un notable
déficit en la cuenta corriente en 1992-94. Ello culminé con la gra-
ve crisis de fines de 1994. Tal como en Chile en la crisis de 1982, Mé-
xico reintrodujo cierta proteccién luego de la crisis de 1994.

II1.2.2.2. Desempenio de las exportaciones y el PIB

México ha logrado altas tasas de crecimiento de las exporta-
ciones de manufacturas y un leve aumento de la participacion del
sector industrial en el PIB. Sin embargo, el crecimjento de la eco-
nomia mexicana ha sido modesto en el periodo posreformas. En
efecto, entre 1985 y 1996 no hubo aumento del PIB per capita.

Los defensores de la liberalizaciéon comercial generalizada sos-
tienen que ella ha sido determinante del auge de las exportacio-
nes no petroleras, al dar acceso a los productores de exportables
a insumos de calidad a precios internacionales y al reducir la ren-
tabilidad de producir para los mercados internos (incentivando
indirectamente la reasignacion de recursos hacia la exportacion).
Sin embargo, el fuerte aumento de las exportaciones, principal-
mente no petroleras, habia comenzado en 1983, antes de que se
diera inicio a las reformas comercialesy, por lo tanto, es dificil atri-
buirselas exclusivamente a ellas. Ros (1993) ha calculado que ca-
si 1a mitad del aumento de las exportaciones no petroleras en el
periodo 1982-88 provino de tres sectores (el automotor, de com-
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putadoras y las maquiladoras, controladas parcialmente por IED)

que no se beneficiaron de la apertura, ya sea porque sus importa-
ciones de insumos ya estaban liberadas de aranceles (las maquila-
doras) o porque las importaciones competitivas con sus produc-
tos o sus insumos importados continuaron siendo restringidos por
programas de desarrollo industrial (los automéviles y las compu-
tadoras personales).

Una hipétesis que cuadra mejor con la evolucién de la econo-
mia mexicana en los afnios ochenta y comienzos de los noventa, es
que el auge de las exportaciones no petroleras estuvo relacionado
con las fuertes depreciaciones cambiarias reales de 1982-83 y 1986-
87y con la depresién de los mercados internos, que obligé a los pro-
ductores a salir a buscar mercados, especialmente en Estados Uni-
dos. La liberalizacién de las importaciones puede haber jugado
algiin papel, pero secundario, en especial en la primera década con
liberalizacion. Se debe recalcar que las importaciones se expandie-
ron en un grado notablemente mayor, con un déficit creciente en
cuenta corriente (véase cuadro V1.3), que terminé explotando en la
crisis de 1994-95. Tal como en la crisis de la deuda, ello fue seguido
por una notable devaluacién, una contracciéon de 39% de las impor-
taciones de bienes de consumo y capital y la caida abrupta del pB.

En efecto, el éxito de México en expandir sus exportaciones
le debe mucho, inicialmente, al proceso previo de sustitucién de
importaciones y a los programas de desarrollo en sectores estra-
tégicos (Ros, 1993). Esto fue reforzado por la depreciacién cam-
biaria, primero en respuesta a la crisis de la deuda, con una de-
valuacién real de 60% entre 1981 y 1983, y luego otra en 1986-87
asociada a la reforma comercial (véanse anos seleccionados en
cuadro II1.3); con ambos ajustes cambiarios, la tasa real se dupli-
c6 entre 1981 y 1987 (esto es un ajuste notable, no muy diferente
al registrado en Chile en el mismo lapso). Cabe anotar, sin embar-
go, que posteriormente, este efecto se fue deteriorando gradual-
mente debido a la apreciaciéon en los noventa, que terminé en la
crisis de 1994. Con la incorporacion a diversos otros acuerdos co-

48 S6lo el valor agregado del sector de maquiladoras ha sido clasificado aqui ba-
jo exportaciones no petroleras.
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merciales y, luego, con el paso del tiempo, se fueron desarrollan-
do nuevas actividades de exportacidn, principalmente hacia el
mercado del TLcAN. En efecto, la ya alta concentracién de expor-
taciones mexicanas hacia Estados Unidos se intensificé con la fir-
ma de este tratado: la participacién del mercado de Estados Uni-
dos como destino creci6 de 83% en 1993 a 89% en 2004.

Como se senalé antes, el crecimiento del PIB fue muy modes-
to en la primera década posreforma y también en el segundo, pro-
mediando 2,6% en 1985-2004. Nétese el agudo contraste con el
vigoroso crecimiento logrado en 1950-80. La rendicién de cuen-
tas por parte de los promotores de las reformas neoliberales es un
requisito ineludible para comprender y corregir ese desempeno
tan mediocre.

IT1.3. Lecciones de las economias dinamicas
de Asia oriental

A pesar de su gran diversidad, los paises exportadores de ma-
nufacturas de Asia tienen algunas caracteristicas comunes en lo
que respecta a sus estrategias y politicas de desarrollo (y a los re-
sultados obtenidos). Esto hace de particular interés la compara-
cién con América Latina. El analisis de esta seccién se basa en la
experiencia de Corea del Sur y Taiwan, economias que se han in-
dustrializado hacia afuera durante varias décadas. Desde fines de
los anos setenta, otras economias de Asia oriental (Indonesia, Ma-
lasia y Tailandia) han operado politicas mas o menos similares,
también con resultados favorables con respecto al crecimiento ba-
sado en las exportaciones de manufacturas. Todos ellos comenza-
ron su proceso de industrializacién con un modelo de sustitucién
-de importaciones. Sin excepcién, estas economias transitaron ha-
cia un modelo de industrializacién hacia fuera, basindose, en gran
medida, en el desarrollo ya alcanzado de destrezas y capacidades
industriales. No hubo intento de borrén y cuenta nueva.

En general, la estrategia seguida por estas economias fue la de
otorgar incentivos relativamente parejos a las exportaciones y a la
produccién para el mercado interno, dentro de una misma indus-
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tria, pero incentivos bastantes distintos (y cambiantes en el tiempo)
para industrias o sectores diferentes. En términos formales, el tipo
de cambio efectivo (TCE), que incorpora el efecto de todos los in-
centivos (aranceles, subsidios, etc.) para las exportaciones era mas
o menos igual al TCE para los sustituidores de importaciones en una
industria i, pero diferia bastante entre una industria iy otra j:

TCE(X;) V TCE(M,); TCE; B TCE;

Aunque la proteccién en Corea y Taiwan disminuyé bastante en
las décadas pasadas y ahora se acerca a las prevalecientes en los paises
desarrollados, estas economias comenzaron su proceso de industria-
lizacién hacia afuera con niveles de proteccién altos, que no fueron
desmantelados al inicio del proceso de apertura, como si lo hicieron
los PAL en aras de reorientar con ello la economia hacia la exporta-
cién.*® Lo que si es distintivo en el caso de los paises dinamicos de Asia
es la capacidad del] Estado de dar y quitar incentivos. En otras pala-
bras, llama la atencién la habilidad con que el Estado pudo aplicar po- .
liticas temporales de promocién. Ademas, todos los incentivos fueron
habitualmente otorgados a cambio del cumplimiento de metas espe-
cificas, por lo general en el campo de las exportaciones.

Una caracteristica muy importante de estas experiencias es el
éxito con que las autoridades pudieron impedir que se generara
una apreciacion significativa del tipo de cambio real o que éste su-
friera grandes fluctuaciones como las que han solido registrarse
en Jos PAL.% El sesgo antiexportador de aranceles y de otras barre-
ras comerciales fue en muchos casos compensado con diversos
subsidios a las exportaciones. Para poder controlar el tipo de cam-

49 por ejemplo, en 1976, mas de una década después del despegue de su proce-
so de industrializacién, Corea del Sur tenia aranceles con un rango de 0 a 150% y
cerca de mil items, aproximadamente 40% del universo, con tasas comprendidas
entre 30y 60%. Ademas, utilizaba profusamente medidas no arancelarias asi como
exenciones (Balassa, 1981a, capitulo 16; Bhagwati, 1981).

50 Hasta mediados de los aios noventa. En el capitulo VI se trata la “latinoame-
ricanizacién” de varios paises asiaticos, lo que los llevé a la crisis asiatica en 1997
(cabe destacar que esa crisis no atacé a Taiwan, economia que mantuvo el control
de su cuenta de capitales).



ESTRATEGIAS DE LIBERALIZACION COMERCIAL Y CRECIMIENTO 161

bio en forma eficaz, la mayoria de estas economias ejercié un con-
trol efectivo sobre los flujos de capitales extranjeros y logré un gra-
do apreciable de estabilidad macroeconémica real.

La experiencia de los paises asiaticos indica que la industria-
lizacién basada en el dinamismo exportador no requiere de una
liberalizacién comercial indiscriminada. En efecto, se observa que
los paises estudiados pudieron, en general, mantener politicas re-
lativamente proteccionistasy, al mismo tiempo, crecer hacia afue-
ra con una notable expansion de las exportaciones no tradiciona-
les. Dos hechos son fundamentales para explicar lo que aparece
como una abierta contradicciéon con las recomendaciones conven-
cionales de politica comercial. Primero, en todos los casos exito-
sos las autoridades han usado activamente diversos subsidios a la
exportacién, que han servido para contrarrestar el sesgo antiex-
portador implicito en la proteccién de importables. Las econo-
mijas asiaticas examinadas, sin excepcion, dispusieron de mecanis-
mos de reintegro de aranceles e impuestos indirectos para los
exportadores, ademas de considerables facilidades crediticias. Se-
gundo, los incentivos fueron otorgados a cambio de metas de de-
sempeno especificas y por periodos limitados.

A pesar de que existen caracteristicas comunes a todas las eco-
nomias dinamicas de Asia, hay diferencias importantes entre ellos
que es interesante consignar. Una de las caracteristicas mas nota-
bles de la experiencia coreana ha sido el trato distinto otorgado a
industrias maduras y a industrias nacientes (Amsden, 2001; Westp-
hal, 1992). Para las primeras, la politica comercial procuré conce-
der un trato neutral y que se mantuvieran mecanismos de reinte-
gro de derechos de aduana e impuestos indirectos para los
exportadores directos e indirectos (estos tiltimos son productores
que venden bienes intermedios y servicios a los exportadores).

Para las industrias nacientes promovidas por el Estado, 1a con-
cesion de incentivos fue mucho mas agresiva. El método fundamen-
tal fue la creacién de monopolios temporales para ciertas empresas
en los ramos industriales promovidos por el gobierno, a cambio del
cumplimiento de metas de exportacion especificas. Esto implicaba
que, en Ja practica, la promocion de sustituciéon de importaciones
se transformaba también en un mecanismo para promover expor-
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taciones (Krugman, 1990b). A poco andar, las empresas promovi-
das se transformaron en exportadoras, subsidiando sus ventas al ex-
terior con los fuertes beneficios obtenidos en el mercado nacional.
Quiza lo determinante de este resultado fue que el sistema de in-
centivos administrado por las autoridades impulsé a las empresas
beneficiadas a lograr competitividad internacional aceleradamen-
te. Este énfasis les permiti6 beneficiarse rapidamente de economias
de escala y de aprendizaje (“learning by doing”).

Otro elemento importante fue el acceso preferente que tuvie-
ron las empresas en los sectores beneficiados al crédito de corto y
largo plazo a tasas preferenciales. Estas formas de “represion finan-
ciera” se han justificado en la literatura por la presencia de fallas de
mercado debidas a la existencia de informacién asimétrica, las que
son particularmente agudas en los mercados de capitales (véanse
Stiglitz, 1994; 1998). De hecho, al favorecer a ciertos sectores el go-
bierno estaba favoreciendo a conglomerados especificos, cuya crea-
ci6én habia impulsado él mismo. El estimulo al surgimiento de agen-
tes productivos en sectores promovidos por el Estado, incluyendo
acceso fluido al crédito a tasas de interés subsidiadas, fueron las for-
mas como el Estado intentd, exitosamente, superar las insuficien-
cias de los mercados de capital (Amsden, 2001). La politica indus-
trial fue secuencial: en los anos sesenta se privilegio la inversion en
cemento, fertilizantes y refinerias de petréleo; a fines de los sesen-
ta'y comienzos de los setenta, el énfasis se puso en acero y produc-
tos petroquimicos; en los anos setenta, en astilleros, bienes de capi-
tal y bienes de consumo durable (incluyendo automéviles); y en los
ochenta, en electrénica, telecomunicaciones e informatica.

En Taiwan, las politicas industriales y comerciales fueron si-
milares en ciertos sentidos; en especial, el caracter secuencial del
apoyo estatal a empresas y sectores especificos: a los textiles, vidrio,
plasticos, cemento y productos electrénicos de consumo en los
anos cincuenta; a los textiles sintéticos y al acero en los sesenta; a
los automéviles en los setenta, y a la informatica en los ochenta
(Wade, 1990, capitulo 4). Se esperaba que todas estas industrias
llegaran a ser competitivas internacionalmente en un plazo pru-
dente, objetivo que, en la gran mayoria de los casos, se cumplié.

Algunos de los mecanismos de promocién fueron similares a
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los utilizados por Corea: la protecciéon del mercado local, los cré-
ditos de largo plazo subsidiados y las exoneraciones impositivas.
Pero un aspecto algo distinto de la experiencia taiwanesa fue el
uso activo de la empresa e inversién estatal y la promocidon de la
inversion extranjera (generalmente en asociacién con el capital
nacional) en sectores favorecidos. En general, el desarrollo de Tai-
wan fue intensivo en empresas pequenas y medianas, mientras que
el de Corea fue intensivo en grupos econémicos (“chaebols”).
Con el correr del tiempo, tanto en Corea como en Taiwan el k-
derazgo del Estado en la estrategia industrial fue disminuyendo y ad-
quiriendo formas menos intervencionistas. A medida que el Estado
renunciaba a su papel de liderazgo en la industria, la proteccioén en
estas economias fue adquiriendo la funcién que se le atribuye en los
paises industrializados: defender los sectores mas rezagados de la
economia (especialmente, la agricultura). No obstante, ya habia
transcurrido cerca de un cuarto de siglo de un desarrollo producti-
vo espectacular y un crecimiento promedio del orden de 7% anual.
El examen de las contrastantes estrategias de liberalizaciones
latinoamericanas y de las experiencias asiaticas de mas largo alcan-
ce arroja conclusiones importantes para el manejo de la politica
econdémica en América Latina. Ellas pueden ayudar a reformar las
reformas, y lograr que los paises de la regién alcancen los objetivos
que se perseguian con la liberalizacién comercial, aunque sea tar-
diamente. Esto es, acelerar el crecimiento y apoyar una transfor-
macién productiva mas constructiva y con mayor equidad.

II1.4. El marco analitico para una estrategia
de insercién internacional

Las reformas comerciales de los PAL se insertaron en procesos
amplios de cambio, que otorgaron a la competitividad internacio-
nal y a las exportaciones un papel protagénico. El instrumento
central de la reforma ha sido la liberalizacién indiscriminada y ra-
pida de las importaciones. Al exponer a los productores de impor-
tables a la competencia externa, se espera que mejore la produc-
tividad incorporando nuevas tecnologias y aumentando la
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especializacion. Los productores que no se adapten a la compe-
tencia externa serian desplazados del mercado y los recursos que
éstos liberen serian absorbidos con rapidez por otras actividades,
principalmente en la produccién de rubros exportables. El su-
puesto siempre subyacente es que predomina un escenario de ple-
no empleo de trabajo y capital productivo. Cualquier subutiliza-
ci6n de factores se originaria en obsolescencia (improductividad)
o una intervencion estatal siempre distorsionante.

Las exportaciones son incentivadas, en forma indirecta, 1) via
el abaratamiento y ampliacién del espectro de insumos importa-
bles a los que pueden acceder con la reforma, y 2) por la depre-
ciaci6n del tipo de cambio que supuestamente la liberalizacion de
las importaciones traeria aparejada en el mercado cambiario.

En la realidad, la respuesta de los sustituidores de importacio-
nes depende de la magnitud del cambio que experimenten los
precios relativos, de su celeridad y de la capacidad de ajuste de los
productores afectados. El ajuste es mas constructivo si a los pro-
ductores se les otorga el tiempo necesario para poder efectuar la
reestructuracion, pero solo el estrictamente necesario, para asi
presionar efectivamente el cambio. Por ejemplo, si un arancel es
redundante, toda el agua o redundancia en la proteccién efectiva
puede removerse abruptamente; de igual manera puede efectuar-
se la arancelizacion de restricciones no arancelarias. Sin embargo,
la reduccién de la proteccion efectiva requiere ser graduada a la
velocidad con que los productores pueden introducir innovacio-
nes, aumentar su nivel de especializacion y reasignar sus recursos.
La velocidad de ajuste dependera de la credibilidad que inspire el
cronograma de cambio, del entorno macroeconémico (adecua-
cién entre demanda efectiva y producto potencial y correccion
[rightness] de macroprecios como la tasa de interés y tipo de cam-
bio) y del acceso que tengan los productores al conjunto de recur-
sos requeridos para efectuar la reestructuracién. Entre éstos, de-
ben encontrarse disponibles, en particular para la pequena y
mediana empresa, un segmento vigoroso del mercado de capita-
les de largo plazo, una oferta de mano de obra con la calificacion
apropiada, facilidades para acceder a nuevas tecnologias, acceso
a mercados externos e infraestructura adecuada.
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Ello determina si la exposicién a la competencia resulta crea-
dora o destructiva. No es de extranar que las reformas neolibera-
les hayan fracasado en América Latina, pues no asumieron la im-
portancia que reviste la presencia, previa o en paralelo, de este
conjunto de factores.

La respuesta de las exportaciones dependera de su intensidad
en el uso de importables y del tratamiento comercial a que éstos
estaban afectos antes de la reforma. Con frecuencia, los insumos
y bienes de capital importados por exportadores han gozado de
exenciones arancelarias. Pero en muchos casos las exportaciones
han sido desalentadas por restricciones comerciales arbitrarias.

Un factor determinante de la respuesta de la produccién, tan-
to de exportables como de importables, es el tipo de cambio real.
Una reforma exitosa requiere que el efecto neto de la variaciéon
en los incentivos involucre impulsos positivos para la produccién
de transables. La capacidad de reestructuracién depende también
del dinamismo global de la inversion, la que esti asociada al set
de factores ya mencionados. Una capacidad efectiva para lograr
una elevada tasa de inversién naturalmente viabiliza un ajuste mas
constructivo, con mas ganadores y menos perdedores y, por con-
siguiente, més cerca del pleno empleo.

En sintesis, Ja combinacion de los cambios en precios relati-
vos, su credibilidad y gradualismo, y el marco macro y mesoeco-
némico en que se aplican las reformas, define si sus efectos o im-
pulsos sobre la asignacién de recursos seran predominantemente
positivos o negativos.

II1.4.1. DOS ESTILOS DE REFORMA COMERCIAL

Hay dos alternativas ampliamente contrapuestas en la secuen-
cia de la reforma y la trayectoria de la frontera productiva: la rees-
tructuracién puede partir expandiendo la frontera productiva, al
estilo de los paises asidticos exitosos, o se puede injciar con una
caida en la actividad econémica, en un proceso de ajuste prolon-
gado que transita bajo la frontera de producciéon como en el caso
de Chile en los setenta.
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Ambos estilos son descritos en el grafico III.2. El eje de X indi-
ca el valor agregado en la produccién de exportables y R represen-
ta el resto del PIB (la suma de importables mas no comerciables). R
X, es la frontera inicial de produccién y P_ es el punto inicial de la
produccién propiamente dicha, situado por debajo de la frontera,
que involucra un coeficiente de exportaciones reducido y cierta ine-
ficiencia en la asignacién de recursos. En el marco de una expansién
dinamica de la frontera productiva, la reforma deberia acercar la
produccién efectiva a la frontera (esto es, el producto efectivo debe
crecer mas rapido que el desplazamiento de la frontera productiva
o PIB potencial), y deberia trasladar la composicién de la produccién
resultante hacia una proporcién mas intensa en exportables.

En una estrategia liderada por la promocién de las exporta-
ciones (PX), en la cual la liberacién de las importaciones juega s6-
lo un papel secundario rezagado —como en el caso de las econo-
mias dindmicas de Asia oriental— el ajuste del nivel del PIB tendera
a seguir una trayectoria como la curva P P . Esta curva muestra un
crecimiento mas que proporcional de X acompanado de un au-

Grafico 1.2
Asia Oriental y América Latina: dos estrategias de reforma comercial
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mento moderado de R, con una frontera productiva en expansién
y una elevaciéon gradual de la eficiencia de las firmas existentes.
Asi, 1a economia se posiciona en la frontera de produccién o cer-
ca de ella, la que se expande sostenidamente.

La curva P_P, muestra una estrategia alternativa, similar a la
utilizada en general por las reformas neoliberales de América Lati-
na (propugnadas por el Consenso de Washington), con una tra-
yectoria liderada por la liberalizacién de las importaciones (LM),
una significativa quiebra o debilitamiento de firmas sustituidoras
de importaciones y un aumento paulatino de exportaciones. Los
impulsos de la “desustitucién” dominan el ajuste en las etapas ini-
ciales del proceso. Por ello, la economia se posiciona debajo de la
frontera de produccién. Este hecho tiende a desestimular la inver-
si6én, lo que ademas hara que la frontera permanezca estancada
en los anos iniciales de la reforma (véase capitulo II).

Es muy probable que las empresas que sobrevivan en la segun-
da estrategia sean, en promedio, mas fuertes y dinamicas que en
el primer caso. Sin embargo, durante los primeros anos de ajuste,
el volumen de los recursos productivos disponibles y su tasa pro-
medio de utilizacién seran menores en esta alternativa, debido a
la mayor intensidad de quiebras y redimensionamiento de la acti-
vidad productiva; involucrara una subutilizacién mayor de recur-
sos y tendera a estimular mas débilmente a la inversién total. Por
lo tanto, una mayor eficiencia microeconémica tendera a coexis-
tir con una menor eficiencia macroeconémica. La histéresis del
proceso es determinante del resultado final. En efecto, lo que
acontezca durante la transicién sera determinante del bienestar y
la estructura productiva alcanzada al final del proceso de ajuste.

El conocido planteamiento de que la estrategia LM beneficia
a los consumidores, pues asi enfrentan ellos importaciones mas
baratas, peca del craso error de ignorar que los consumidores ce-
santes o quebrados son perdedores netos. Lo esencial para el bie-
nestar social en una economia que no vive de sus rentas es lo'que
le sucede al conjunto de agentes en su calidad de productores.

Es claro que cada una de las dos opciones admite muchas va-
riantes en el proceso de transformacién productiva. Incluso en
el interior de cada categoria de productos tenderan a abrirse di-
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ferentes senderos intertemporales. Hay también cruces entre ca-
tegorias: sustituidores de importaciones que se transforman total
o parcialmente en importadores o que con las reformas pasan a
ser también exportadores (Katz, 2000). Sin embargo, al concen-
trarnos sélo en dos alternativas diferenciadas nitidamente quere-
mos ilustrar dos estilos contrapuestos de internacionalizacion.

En el grafico I11.2, el destino final de las dos estrategias alterna-
tivas estd representado por los puntos de producciéon P2y P 2. Am-
bos muestran incrementos fuertes de X, pero muy diversos de R. P ?
se asimila al caso de paises como Japén, Corea y Taiwan, cuyo PIB se
expandié notablemente durante un largo periodo, con un creci-
miento econémico liderado por X, pero con aumentos también sig-
nificativos en R. La curva de crecimiento de Brasil, en las décadas
del 60y 70, también se caracterizé por su dinamismo, pero con una
expansion mas pareja de Xy R (en las proximidades de la prolonga-
cién de OP ). Chile, en cambio, entre 1981 y 1989, esta mejor repre-
sentado por P2, con una fuerte expansién de X, pero un estanca-
miento de R al comparar con la produccién en P_: X crecié
sustancialmente (51% en las exportaciones reales de bienes y servi-
cios per capita), en tanto que R aumento levemente en total y decre-
ci6 en términos per capita (la produccién de sustitutos de importa-
ciones o importables creci6, mientras que la de no comerciables
cayd); por eso el PIB creci6 menos de 3% anual en ese periodo. Sin
embargo, en los noventa, el desempeno del PiB de Chile y su compo-
sicién se aproximo a la experiencia asiatica. En efecto, en 1990-98 el
crecimiento del PIB promedié 7,1%, el de X fue 9,9%, y R se expan-
dié un vigoroso 6,5% (véase Ffrench-Davis, 2004, cuadro VI.4).

I11.4.2. EL PAPEL DEL TIPO DE CAMBIO

Es indudable que el manejo del tipo de cambio es determi-
nante de los resultados que se logren. Evitar el atraso cambiario
pareceria ser una condicién sine qua non para el éxito de cualquier
reforma comercial. De nuevo, la experiencia chilena en el perio-
do 1976-81 (asi como la de otros paises del Cono Sur en los afos
setenta) demuestra lo nocivo que puede ser el doble impacto de



ESTRATEGIAS DE LIBERALIZACION COMERCIAL Y CRECIMIENTO 169

la apreciacién del tipo de cambio real junto con la liberalizacién
drastica de las importaciones. A modo de ejemplo contrario, el
nuevo ajuste realizado en Chile desde 1983 fue mas exitoso y sos-
tenible que el practicado en los anos setenta, porque la reforma
fue complementada por una fuerte depreciacién cambiaria real y
por incentivos directos a las exportaciones.

La mayoria de las liberalizaciones mas recientes en América
Latina y en particular las méas abruptas, tales como las de la Argen-
tina y Peri, ocurrieron en un contexto de fuerte apreciacién cam-
biaria real. La experiencia de diversos paises latinoamericanos de-
muestra que, excepto en el corto plazo y con el fin de cambiar las
expectativas, el ancla cambiaria para los precios internos ha de-
mostrado ser muy endeble, en especial en los paises con inflacién
alta (véase capitulo I). Evidentemente, se pierde una herramien-
ta de politica indispensable, como es la del tipo de cambio, para
la transformacién productiva con equilibrio externo. Ese es uno
de los mensajes potentes de las experiencias exitosas de Asia orien-
tal hasta mediados de los noventa.

En los anos cincuenta y sesenta la apreciacién fue posible en
varias ocasiones al ser compensada con restricciones a las impor-
taciones mas severas. En los noventa, dada la liberalizacidn de las
importaciones y términos de intercambio constantes, la aprecia-
ci6én pudo ser viable sélo bajo dos condiciones. Primero, en e] ca-
so de una apreciacién inducida por mejoras de productividad ne-
ta, con exportaciones que aumenten a un ritmo acelerado en
respuesta a esa mayor productividad (Balassa, 1981b); no obstan-
te, en general, las reformas comerciales de los anos noventa ter-
minaron provocando que las importaciones aumentaran mas ra-
pido que las exportaciones, demostrando que la apreciacién fue
mas enérgica que el cambio en la productividad. Segundo, la apre-
ciacion se torna viable s6lo debido a la entrada voluminosa de ca-
pitales, como en los noventa, mientras se mantienen las expecta-
tivas optimistas de acreedores e inversionistas.

La liberalizacién financiera externa, en situaciones como las
vigentes en la segunda mitad de los anos setenta o durante la ma-
yor parte de los noventa, dificulta el manejo del tipo de cambio
real (véase Williamson, 1992; 2000). Los flujos de capital de corto
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plazo, que buscan ganancias especulativas en torno a los diferen-
ciales entre las tasas de interés y de otros retornos internacionales
e internos, pueden tornar el tipo de cambio real muy inestable y
dificultar el manejo de este instrumento de politica econémica tan
crucial para el logro de la transformacién productiva. La experien-
cia de muchos paises latinoamericanos en la década pasada fue
que los flujos de capitales financieros son muy volatiles, desestabi-
lizan el tipo de cambio y ponen en peligro la estrategia de desa-
rrollo basada en las exportaciones. Ademas, la inestabilidad cam-
biaria y de tasas de interés tiende a estimular el “rentismo” sobre
la rentabilidad basada en la productividad y a entregar senales
confusas a los asignadores de recursos. Por lo tanto, la regulacién
de estos flujos es esencial para dar consistencia a esta estrategia.

1I1.4.3. SELECTIVIDAD VERSUS NEUTRALIDAD DE INCENTIVOS

Las principales experiencias histéricas y los casos que aqui se
han examinado contradicen la hipotesis de que, una vez consegui-
dala neutralidad en los incentivos a través del desmantelamiento
de toda proteccién y la prescindencia de los subsidios, los recur-
sos se reasignan espontaneamente y a bajo costo hacia los secto-
res en los que un pais tiene ventajas comparativas. La experiencia
chilena de los setenta demuestra los altos costos de la liberaliza-
cién drastica y de la renuncia a toda selectividad. Para la mayoria
de los trabajadores y empresarios, esos costos (esencialmente de
transicién) son dificilmente compensados por el eventual mayor
crecimiento que se alcance después de terminado el ajuste. Poli-
ticas mas selectivas y graduales en lo que respecta a la liberaliza-
ci6n de las importaciones y un apoyo mas decidido a las exporta-
ciones no tradicionales, por lo que sugieren las experiencias
asiaticas, habrian resultado en un comportamiento mas dinamico
de la economia en su conjunto.

Si se quiere llevar a cabo una transformacién productiva efi-
ciente, que incluya una mayor apertura comercial (tanto de im-
portaciones como de exportaciones) y una insercién de mayor ca-
lidad en los mercados internacionales, no basta con el impulso
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puramente negativo de la liberalizacién. También serdn necesa-
rias politicas que impliquen impulsos positivos. Esto no significa,
obviamente, un retorno a las politicas de proteccién alta e indis-
criminada del pasado. En efecto, se puede argumentar que las po-
liticas de sustitucién de importaciones adolecieron del defecto de
ser mas bien indiscriminadas que selectivas. Lo que se requiere es
un grado mayor de selectividad, pero garantizando que las desvia-
ciones de la neutralidad sean pocas y bien elegidas, dandose in-
centivos equivalentes tanto para exportar como para producir pa-
ra los mercados nacionales un producto dado (véase capitulo IV).

En lo que se refiere al arancel, no hay razones tedricas con-
vincentes para optar por la absoluta uniformidad en un mundo
sub6ptimo. Si la mayoria de las actividades industriales estan suje-
tas a economias dinadmicas mas o menos difusas, se puede argu-
mentar (como lo hace Rodrik, 1992) que es conveniente favore-
cer una amplia categoria de actividades, en lugar de “escoger
ganadores” especificos. La moderacién en el nivel de los arance-
les y en el nGmero de tramos ayudara a evitar abusos y la actividad
rentistica (rent-seeking). Ademas, toda preferencia arancelaria por
encima del nivel basico debe ser temporal.

Los subsidios a las exportaciones resultan inevitables para evi-
tar el sesgo antiexportador, especialmente si se quiere fomentar
una industrializacién eficiente en presencia de aranceles de im-
portacion. Un elemento indispensable en el esfuerzo para evitar
el sesgo antiexportador son los sistemas de reintegros de derechos
por los insumos utilizados en la produccién de exportables. Por
otro lado, existe una positiva experiencia en América Latina (por
ejemplo, en Brasil, Colombia y Costa Rica) y en Asia con los sub-
sidios a las exportaciones no tradicionales. Para minimizar el pe-
ligro de que estos subsidios se presten a abusos, cabe disenar un
sistema en que los subsidios vayan decreciendo a medida que las
exportaciones aumenten, con un cronograma anunciado de an-
temano y no sujeto a renegociaciones.

En la formulacién de politicas comerciales hay que conside-
rar que el contexto internacional ha cambiado sustancialmente
desde que los paises dinamicos del este asiatico comenzaron sus
procesos de industrializacién basados en las exportaciones, en las
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décadas del sesenta y del setenta. En la actualidad, es casi imposi-
ble pensar en incentivos de la magnitud de los otorgados enton-
ces por esos paises, tanto por el entorno internacional menos di-
namico y mas proteccionista (que implica, por ¢jemplo, que ahora
es mas probable que los paises importadores se protejan contra
los subsidios a la exportacién a través de gravamenes compensa-
torios), como porque la reglamentacién internacional en materia
de politica comercial se torné mas estricta después de la Ronda
Uruguay.

Existe un area de politica econémica muy importante donde
hay una simetria natural de los impulsos positivos y los negativos;
esto es, TCEy, VTCE,. En el caso de paises con un proceso de in-
tegracion, se registra un estimulo para las importaciones intrarre-
gionales pari passu con las exportaciones intrarregionales. La pro-
liferacion de acuerdos de integracién regionales en los anos
noventa ha suavizado el impacto de la liberalizacion unilateral de
importaciones y, a la vez, ha incentivado en forma importante la
exportaciéon de manufacturas. Como en general estan respaldados
por aranceles externos relativamente bajos, han sido denomina-
dos por CEPAL de “regionalismo abierto” (véase capitulo IV).

I11.4.4. 1.A RELACION ENTRE LIBERALIZACION DE LAS IMPORTACIONES
Y PROMOCION DE LAS EXPORTACIONES

La experiencia ha demostrado que es mas efectivo liberalizar
las importaciones (la etapa siguiente a la eliminacién del agua en
la proteccién) después de haber alcanzado un crecimiento soste-
nido de las exportaciones y una transformacion dinamica del apa-
rato productivo. Los casos de Asia oriental asi lo atestiguan. Esta
es la primera de las opciones indicadas en el esquema analitico
presentado en el grafico III.2. Aunque este camino ya no es una
opcién factible para muchos PAL después de la Ronda Uruguay, la
leccién rescatable de las experiencias asiaticas consiste en que es
menester apuntar directamente al dinamismo exportador y no es-
perar que la liberalizacién de importaciones, por si sola, genere
los incentivos para las exportaciones.
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En la mayoria de las liberalizaciones llevadas a la practica en
América Latina, la opcién de fomentar las exportaciones primero
y liberalizar las importaciones después ya fue explicitamente des-
cartada: la liberalizacién ya ocurri6 y se hizo en un contexto en el
cual la creacién de capacidad productiva en las economias nacio-
nales distaba mucho de exhibir un comportamiento dinamico. Las
importaciones han sido liberalizadas sin dar un apoyo significati-
vo a las exportaciones mas alla de la reduccién de las restricciones
sobre los insumos importados y la suposicién de que se registrara
espontineamente una depreciacion cambiaria. Es mas, en muchos
de los paises que han emprendido reformas profundas se ha pro-
cedido a desmantelar o a reducir los esquemas de promocién de
exportaciones que fueron exitosos en el pasado. Esto explica, en-
tonces, por qué los estimulos negativos han tendido a predominar
por sobre los positivos; de alli, los elevados costos de las liberaliza-
ciones en términos de crecimiento en la transicién hacia un nue-
vo equilibrio. Un interrogante constructivo es, dadas las restriccio-
nes que impone el camino escogido, ;c6mo mejorar la eficiencia
global de las reformas comerciales? El capitulo IV esta dirigido a
responder este interrogante en cuanto a la contribucién de las ex-
portaciones al desarrollo.






Capitulo IV

DINAMISMO EXPORTADOR:
{MOTOR DEL CRECIMIENTO
EN AMERICA LATINA?

Introduccién

Desde mediados de los anos ochenta América Latina experi-
mentd un auge exportador muy significativo, asociado primero a
la devaluacién de sus monedas locales por la crisis de la deuda vy,
en segundo lugar, a un intenso proceso de apertura comercial. En
efecto, la regién mostré un notable dinamismo en la expansién
de sus exportaciones, que crecieron sobre 7% en 1990-2004. Sin
embargo, a pesar del éxito exportador, el desempeno econémico
global ha sido insatisfactorio, con un crecimiento promedio del
producto interno bruto de 2,6% en el mismo periodo. ¢Por qué
el auge exportador no fue capaz de impulsar un mayor crecimien-
to del producto como si ocurrid, por ejemplo, en Asia oriental?

Larespuesta es compleja. Por una parte, las reformas comer-
ciales indujeron fuertes impulsos negativos sobre los sectores sus-
tituidores de importaciones (véase capitulo III) y coadyuvaron a
la gestacion de costosos desequilibrios externos que se tradujeron
en crisis a través de esta década y media (véase capitulo VI). Por
otro lado, la intensidad y calidad del dinamismo exportador y su
conexioén con el resto de la economia son muy distintos de los ob-
servados en Asia. América Latina mantiene una canasta exporta-
dora que depende mayoritariamente de los recursos naturales con
escaso valor agregado.

Luego de la fase de liberalizacion unilateral, la regién abrid
un nuevo ciclo de fortalecimiento de la integracién intrarregio-
nal, caracterizado por la firma de numerosos tratados de comer-
cio libre o preferencial. Esta estrategia —llamada de regionalismo
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abierto- mejord6 las condiciones del proceso de apertura de los pai-
ses latinoamericanos debido al caricter reciproco del intercam-
bio, en oposicién a la apertura unilateral, ampliando los merca-
dos para los participantes. A su vez, la mayor integracién
intrarregional estimulé un cambio en la canasta exportadoray fa-
vorecié una mayor participacién para rubros no tradicionales, en
particular de bienes manufacturados. No obstante, muchos de los
beneficios potenciales de estos procesos de integracién permane-
cen desaprovechados, pues el proceso es atin incipiente y muy vul-
nerable a la inestabilidad de las economias de la regién, como lo
demuestra el retroceso sufrido luego de 1998.

En este capitulo se examina la evolucién de las exportaciones
de América Latina durante los anos noventa y lo transcurrido de
esta década, y su vinculacién con el desarrollo econémico. En la
seccion 1 se analiza la relacion entre el desempeno exportador y el
crecimiento de la regién. En la seccién 2 se revisa la experiencia
de regionalismo abierto en América Latina y su efecto sobre la ca-
lidad de las exportaciones. Finalmente, en la seccion 3, se discuten
politicas para mejorar la calidad de la insercién en el mercado in-
ternacional y cémo contribuir a una expansién vigorosa de las ex-
portaciones asociada a un crecimiento econémico sostenido.

IV.1. Exportaciones y desarrollo

Las exportaciones deberian liderar el crecimiento econémi-
co. De acuerdo con este enfoque, América Latina, por muchos
anos, debe mostrar exportaciones expandiéndose mas rapido que
su PIB. Su éxito en la expansion acelerada de las exportaciones y
su fracaso en generar crecimiento econémico rapido y convergen-
cia con los paises desarrollados revela que un desarrollo exporta-
dor dinamico no es una condicién suficiente para el desarrollo
econdmico. ;Cuales son los canales a través de los cuales se vincu-
lan las exportaciones al desarrollo y cuél ha sido el desempeno glo-
bal de la regién al respecto?
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IV.1.1. EL PAPEL DE LAS EXPORTACIONES

Hay diversos canales a través de los cuales las exportaciones
pueden incrementar el ritmo de crecimiento econémico de un pais:
1) por la generacién de divisas, via exportaciones, con un costo real
de produccién menor que el que implicaria producir localmente
las importaciones requeridas para alimentar la expansién econémi-
ca; ello eleva la productividad promedio del pais, y del mundo; 2)
por el aprovechamiento (o explotacién) de economias de escalay
especializacion, que es posibilitada por el acceso a los mercados ex-
ternos; 3) por los efectos positivos o encadenamientos que la activi-
dad exportadora tiene sobre otras actividades locales, gracias a la
demanda por productos y servicios de proveedores locales (permi-
tiendo activar recursos fisicos y humanos insuficientemente udliza-
dos, o reasignandolos a usos de mayor productividad, o estimulan-
do nuevas inversiones de estos proveedores); 4) al involucrar un
mayor contacto con la economia internacional, las mejores practi-
cas y las persistentes exigencias de competitividad que se imponen
a las actividades exportadoras; y 5) las exportaciones pueden tener
también un papel macroeconémico. En economias con RED, las ma-
yores exportaciones contribuyen a aumentar la tasa de uso de re-
cursos. Por ejemplo, la recuperacién econémica notable de 2004
fue generada por el incremento directo del volumen de exportacio-
nes, un efecto multiplicador de ese aumento sobre la demanda agre-
gada y un mejoramiento en los términos de intercambio. Este efec-
to macroeconémico directo sobre la actividad econdémica y el
bienestar llend, en este caso, el vacio dejado por las deficientes po-
liticas macroecondémicas que prevalecieron en 1998-2003 (véanse
capitulos I y VI).

Desde el punto de vista de la generacién de divisas, lo impor-
tante no es s6lo el volumen de divisas que se obtiene, sino ademas
la perspectiva de su crecimiento en el futuro. De ahi la relevancia
de promover exportaciones de bienes y servicios cuya demanda
externa presente tendencias de ascenso vigoroso en el tiempo.
Una de las falencias de una fuerte concentracién en exportacio-
nes de recursos naturales tradicionales es que la demanda mun-
dial crece lentamente, y muchas naciones en desarrollo presionan
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la oferta, con impactos depresivos sobre los precios. Para sostener
un crecimiento elevado del volumen de las exportaciones —por
ejemplo, entre 8 y 12% real por ano, sin deterioro de los términos
de intercambio— es imprescindible diversificar la canasta exporta-
dora hacia rubros con demanda internacional mas dindmica.

En cuanto a la capacidad de multiplicacién interna de las ex-
ternalidades positivas, ella serd mayor cuanto mas alto sea el nua-
mero de firmas y sectores productivos asociados a las exportacio-
nes. Ese impacto serd mas intenso cuanto mayor sea la capacidad
nacional para absorber el aprendizaje de las empresas exportado-
ras, lo que resalta la importancia de los vinculos entre la actividad
exportadora y los mecanismos de transferencia y difusién interna

.de tecnologia, asi como la capacitacién del capital humano. Ello
se puede encuadrar, en general, como el desarrollo de competitivi-
dad sistémica (véase Fajnzylber, 1990).

Lo anterior ilustra la importancia de poder contar con politi-
cas de apoyo publico a la actividad exportadora. Una estrategia de
insercién internacional debe otorgar prioridad al crecimiento y
diversificacién sostenible de las exportaciones como una meta de
largo plazo, fortaleciendo los vinculos de la actividad exportado-
ra con las demas actividades de la economia, coordinando los sis-
temas de fomento exportador con politicas publicas de desarrollo
productivo, innovacién tecnolégica y empleo, teniendo en cuen-
ta el impacto sobre las exportaciones del diseno y ejecucion de las
politicas cambiarias, financieras y fiscales (véanse capitulo I y Bou-
zas y Keifman, 2003).

IV.1.2. EL DESEMPENO EXPORTADOR DESDE LOS NOVENTA
Y SU CONEXION CON EL CRECIMIENTO

Al analizar el desempeno exportador de América Latina de las
ultimas décadas, afloran dos hechos empiricos relevantes. Primero,
al comparar los resultados entre paises en un mismo periodo de
tiempo reciente, existe una correlacién positiva entre el crecimien-
to del pIB y el crecimiento de las exportaciones: en las Gltimas tres
décadas, los paises con mayor dinamismo exportador han sido, en
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promedio, aquellos con una tasa mayor de expansioén del PIB (CE-
PAL, 1998, capitulo III; Macario, 2000). Dado que desde la década
de los ochenta las exportaciones han crecido mas que el resto del
producto, esto es, el PIB no exportado, las exportaciones han sido
uno de los componentes mas dinamicos de las economias de la re-
gion. Este primer hecho parece confirmar que el logro de un dina-
mismo exportador debe ser un eje de las politicas de desarrollo.
Segundo, al realizar una comparacién intertemporal, con se-
ries extensas de tiempo, la correlacidn positiva entre crecimiento
econdémico y dinamismo exportador normalmente se rompe o di-
luye. En efecto, por una parte, el periodo de mayor crecimiento
de Ameérica Latina (1950-80) no fue acompanado por un gran di-
namismo exportador; por otra, a partir de los noventa las medio-
cres tasas de crecimiento econémico convivieron con un gran des-
pegue del comercio: la elasticidad PIB a exportaciones es positiva,
pero notablemente menor que uno. Como veremos, esto se debe
a que el PIB depende no sélo de las exportaciones: el PIB no expor-
tado representa la mayor parte de la actividad econémica de la re-
gion. En una mirada de largo plazo a las exportaciones, se obser-
va que las tasas de expansion registradas desde los anos noventa
son las mayores de la historia reciente. Dado el lento crecimiento
del pIB, es efectivo que la importancia de las exportaciones brutas
en el PIB pas6 de una llanura de apenas 11% del piB en los seten-
ta a una participacién de 22% en 2000-04 (a precios corrientes,
véase cuadro IV.1). Pero, también es efectivo que el 78% del pPIB
no se exporta, y su desempeno influye muy intensamente en la
evolucidn del PIB total. Por otro lado, el efecto de las exportacio-
nes sobre el crecimiento ha sido débil. Esta segunda regularidad
empirica muestra que el desarrollo exportador debe estar inserto
en un contexto de dinamismo integral de la economia nacional
para que se traduzca en una expansién significativa del producto.
En los anos ochenta, los PAL hicieron un esfuerzo exportador
intenso dirigido a generar divisas para servir la deuda externa. No
siempre el impulso exportador correspondi6 a una estrategia de-
liberada de desarrollo; muchas veces fue la respuesta a devaluacio-
nes cambiarias masivas, forzadas por la escasez de divisas, y por
una depresion intensa de la demanda interna. De hecho, se logra-
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Cuadro IV.]

América Latina: Indicadores de comercio exterior
y crecimiento, 1950-2004

(variacion anual promedio y participacién en el PB, %)

1950 1960 1970 1980 1990 2000-O4e

América Latina (19)

Crecimiento del Pt 49 57 57 1,8 2.8 2,2
Crecimiento de las exportaciones ? 42 45 24 48 8,1 57
Crecimiento de las importaciones b 3,2 35 76 -0l 106 4,1
Exportaciones de bienes y servicios/Pe < 124 12,1 108 149 156 226
Importaciones de bienes y servicios/Ps < 120 11,6 11,7 131 166 225

América Latina (18,Venezuela excluido)

Crecimiento del pis 47 57 6,0 2,0 28 2,2
Crecimiento de las exportaciones 2 35 49 5.5 56 84 60
Crecimiento de las importaciones ® 20 50 72 06 11,0 42

Memo: MUNDO
Crecimiento del Pt 44 55 42 3,0 3,1 3,7
Crecimiento de las exportaciones ¢ 7.1 9,0 59 37 58 49

Fuentes: CEPAL, FMI y OMC.

a Exportaciones de bienes y servicios, segiin datos de cuentas nacionales.
b Importaciones de bienes y servicios, segiin datos de cuentas nacionales.
¢ Basado en datos de balanza de pagos en dolares corrientes.

d Exportaciones de bienes.

e Los datos para 2004 son preliminares.

ron significativos superavits comerciales que permitieron cubrir
una transferencia negativa de fondos con el exterior. Esta coyun-
tura de restriccién externa reforzé los efectos positivos de las ex-
portaciones. Como resultado, en este periodo, aquellos paises que
lograron mayores tasas de crecimiento de sus exportaciones fue-
ron, en promedio, los que se recuperaron con mayor fuerza. Sin
embargo, dado que al mismo tiempo el resto de la economia to-
davia enfrentaba procesos de grandes ajustes, el logro exportador
en cuanto a volumen y diversificacion (véase GEPAL, 2002, capitu-
lo 6), no estuvo asociado a un crecimiento elevado del piB.
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En los noventa, en el marco de las reformas econémicas adop-
tadas por la region, se situd al impulso exportador como lider del
desarrollo en la mayoria de los PAL. No obstante, aunque hubo una
recuperacion respecto de la llamada década perdida, nuevamen-
te el crecimiento del PiB fue desilusionante. El cuadro IV.2 mues-
tra que en los 15 anos transcurridos desde 1990, la expansién de
las exportaciones de la regién promedié 7,3% anual, por sobre el
5,5% que crecid el intercambio comercial mundial. Sin embargo,
el PIB de la region aumentd apenas 2,6%, cifra inferior ala de 3,3%
del PIB mundial.5!

Cuadro V.2

América Latina y el mundo: crecimiento del piB total,
exportaciones y resto, 1990-2004

(tasas de crecimiento promedio anual, %)

América Latina (19) Mundo

Producto Interno Bruto

TOTAL No Exportado Exportaciones  PB

exportado

1990-97 32 25 83 6,1 3,1
(2,2) (1,0)

1998-2003 1,3 0.5 54 4,5 34
04  (09)

2004 58 48 10,8 6,9 4,6
(4,0 (1,8)

1990-2004 2,6 1,8 7.3 55 33
(1,6) (1,0)

Fuente: Cilculos sobre la base de cifras oficiales de la CEPAL para 19 paises; FMI y oMC.

Entre paréntesis las contribuciones al crecimiento total de la economia del PIB no exportado y
exportado, respectivamente. El valor agregado exportado, que es el que se registra en este cuadro,
fue estimado descontando desde las exportaciones brutas de bienes y servicios, su contenido
importado. Este ultimo se asumié igual a la participacién de bienes importados de capital e inter-
medios en el P8 total. Para la maquila mexicana se utilizaron datos efectivos de valor agregado.

51 Una relacién similar se dio en cifras per capita. El PIB por habitante de los PAL
aumentd 0,9% anual en 1990-2004, en comparacién con 1,1% mundial y 1,8% en
los Estados Unidos.
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En el periodo de recuperacién econémica de la region —en
1990-97- las exportaciones crecieron 8,3%, cerca de 40% mas ra-
pido que el comercio internacional. Es un hecho, sin duda, meri-
torio. Como se expone en la seccién 2, el auge del intercambio in-
trarregional jugd un papel clave, aunque las exportaciones al resto
del mundo también crecieron vigorosamente. Fue lo que se deno-
miné un proceso de regionalismo abierto (vease seccién 2).

Sin embargo, como lo certifica el cuadro IV.2, la velocidad de
8,3% de las exportaciones se expresé en un alza del PIB de s6lo
3,2%. ¢:Como se explica esto? En primer lugar, la importancia de
las exportaciones en el PIB durante los noventa era ain modesta
en América Latina. Ello implica que el efecto directo de aumen-
tar las exportaciones era todavia escaso: el crecimiento de las ex-
portaciones justific, directamente, s6lo 1 punto porcentual del
crecimiento del PIB. Segundo, las “externalidades macroeconémi-
cas” positivas de las exportaciones sobre el resto de la economia
fueron débiles dado que, esta vez, las economias no enfrentaban
una restriccién externa como en los ochenta (sino mas bien lo
contrario: un exceso de capitales externos) y, por tanto, no exis-
tia la posibilidad de una contribucién de las exportaciones de ti-
po keynesiano. Tercero, la composicién de la canasta exportado-
ra implicé limitadas externalidades positivas para la productividad,
dado que se mantuvo dominada por rubros con escaso contenido
tecnolégico y utilizaciéon de mano de obra. Cuarto, debe tenerse
presente lo que ocurria con el resto de la produccién de transa-
bles. En las experiencias de apertura unilateral se favorecié el de-
sarrollo exportador, pero al mismo tiempo se generaron efectos
negativos sobre los sectores sustituidores de importaciones (capi-
tulo III). Finalmente, el estilo de hacer macro y microeconomia
involucré un pobre desempeno de la produccién de no transables.

Las fallas en la macroeconomia real han implicado gran ines-
tabilidad en la demanda efectiva, en el mercado interno, por los
productos no exportados;?2 durante la mayor parte del tiempo,

52 Nétese que el desemperio de las exportaciones esti mis asociada a la calidad
de macroeconomia que se enfrente en los mercados externos, y el desempeno del
resto del PIB estd asociado a la calidad de macroeconomia que ejecuten las autori-
dades nacionales.
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no sélo en los ochenta, sino también desde 1990, los productores
(empresarios, capitalistas y trabajadores) han enfrentado una bre-
charecesiva, esto es, entre su capacidad instalada y su produccién
efectiva.>? En la dimensién microecondmica se ubica la debilidad
de las politicas dirigidas a completar mercados de capital (segmen-
tos de largo plazo y acceso de las PYMEs), tecnologia (capacitacién
laboral y pequenos y micro empresarios). Esa debilidad en lo mi-
croecondémico y lo macroeconémico explica la persistente falen-
cia en lo que respecta a la competitividad sistémica. Con todo, el
buen desempeno del volumen exportado fue acompanado de una
modesta alza de 2,5% del resto del PIB.

Una excepcion en los PAL, en el mismo periodo 1990-97, fue
la de Chile, cuyas exportaciones crecieron 10,5% por aiio; el PIB
registré un aumento de 7,6%, gracias a que el auge exportador es-
tuvo asociado a un crecimiento de 6,9% anual del resto de la eco-
nomia nacional (Ffrench-Davis, 2003, capitulo VIII). Como se ex-
pone en el capitulo VI, en ese periodo Chile aplicé una politica
que se asimila a nuestro enfoque de macroeconomia real o para
el desarrollo. Asimismo, es muy relevante el notable récord de los
paises de Asia oriental, que en 199097 lograron un crecimiento
anual promedio de 7% junto con un gran dinamismo del resto
de su economia (esto es, del PIB no exportado), que se expandia
cerca de 6% anual. Ello refleja una competitividad sistémica, asi
como elevadas inversiones, no sélo en rubros exportables sino
también en sustitutos de importaciones y en no transables (no co-
merciables internacionalmente).

Desde 1998, tanto la evolucién de las exportaciones como del
PIB registraron un empeoramiento notorio, asociado a la emergen-
cia de la crisis asiatica (véase cuadro IV.2). Con la crisis asiatica,
los precios de exportacién y los términos del intercambio de los
PAL no petroleros se deprimieron. En 2001-03, sus términos del in-
tercambio se ubicaron 10% por debajo de 1997. Ademas, la caida
de las ventas a mercados asiaticos a fines de los noventa contagi6

53La brecha recesiva del PIB total se tiende a ubicar en ¢l PIB no exportado; és-
te, ante los shocks negativos se ajusta mas por cantidad que por precio, en con-
-traste con las exportaciones de recursos naturales, que son las predominantes en
los PALs, que se ajustan mas por precio.



184 RICARDO FFRENCH-DAVIS

a la regién, produciendo una fuerte depresién en el intercambio
intrarregional, en particular en Sudamérica. En consecuencia, la
velocidad del impulso exportador del conjunto de la regién se de-
bilité y se rejudo a 5,4% en 1998-2003.

El contagio de la crisis de Asia oriental se produjo tanto por
ese deterioro exportador como por la salida acelerada de capita-
les liquidos y de corto plazo. Ambos impactos recesivos —en un
contexto de vulnerabilidad interna- se expresaron en la prolon-
gada depresion experimentada por los PAL en 1998-2003 (véase
capitulo VI). Naturalmente, ello ataca mas profundamente a la
economia interna, como lo muestra el cuadro IV.2. Un crecimien-
to de las exportaciones moderado a un 5,4% estuvo asociado a
un PIB cuya velocidad se deprimié a un 1,3%; en tanto que el res-
to del PIB, que representaba alrededor de 84% del producto re-
gional total, se expandi6 apenas 0,5%; ambas cifras resultan ne-
gativas si se descuenta el aumento de la poblacién de 1,6% (todos
promedios anuales del sexenio). Asi, se dio lugar (en este senti-
do) a “un sexenio perdido”, replicando la “década perdida” de
los ochenta.

En 2004 hubo un mejoramiento sustancial de las condiciones
externas. La economia mundial crecié 4,6% y las exportaciones
globales se expandieron 6,9% (véase cuadro IV.2). El aumento de
la demanda mundial llevé a un incremento sustancial en los pre-
cios de exportacion para los PAL. Una de las causas de este escena-
rio de bonanza es la progresiva presencia de China —que ha veni-
do creciendo a tasas en torno a 10% por afio en las Gltimas
décadas— en la definicién de las tendencias econémicas mundia-
les. El dinamismo chino facilité una recuperacién liderada por las
exportaciones en el caso de varios PAL exportadores de recursos
naturales (por ejemplo, la Argentina, Brasil, Chile y Pertd), que
elevaron notablemente sus exportaciones hacia China. Sin embar-
go, por otro lado, el desarrollo chino amenaza las exportaciones
manufactureras de algunos PAL con un patrén de especializacion
similar. Ese es el caso de México y América Central que ahora en-
frentan una mayor competencia tanto en los mercados externos
de bienes (particularmente en Estados Unidos) como en la atrac-
cién de IED nueva.
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La recuperacién vigorosa del PIB en 2004, con un crecimien-
to del 5,8%, fue liderada por el dinamismo exportador. Sin em-
bargo, sobre dos tercios del aumento de actividad fueron explica-
dos por el incremento en el PIB no exportado, como lo senala el
cuadro IV.2. Con todo, la brecha recesiva fue reducida mas no eli-
minada, dejando espacio para que la reactivacién pudiera conti-
nuar en 2005.

IV.2. El regionalismo abierto

Durante los anos noventa, ademas de la tendencia a la aper-
tura unilateral (véase capitulo III), comenzé una nueva serie de
procesos de integracién comercial intrarregional, que tomé for-
ma mediante tratados bilaterales y multilaterales firmados entre
distintas combinaciones de PAL. Este modelo, en el que economias
relativamente abiertas tratan de expandir sus mercados a través de
una interdependencia creciente entre los mercados regionales, es
conocido como de regionalismo abierto.>*

IV.2.1. BASE ANALITICA PARA LOS ACUERDOS COMERCIALES
PREFERENCIALES

Los escritos tradicionales sobre los costos y beneficios de la
integracioén econdmica se centran en las preferencias arancela-
rias dentro de un marco de equilibrio competitivo 6ptimo. Con-
vencionalmente se trabaja con el supuesto de que la tinica desvia-
cion respecto de este equilibrio es la presencia de restricciones a

54 Véase Devlin y Giordano (2004) y Bouzas (2005). Hasta junio de 1990 predo-
minaba ostensiblemente la opinién de que los acuerdos de integracién debian ser
de un alcance parcial y muy limitado, al estilo de los vigentes en la Asociacién Lati-
noamericana de Integracién. El enfoque analitico predominante era que los blo-
ques comerciales eran ineficientes y un obsticulo para el comercio mundial. La Ini-
ciativa para las Américas del presidente Bush, lanzada en 1990, cambi6 radicalmente
esa concepcién y hoy las autoridades parecen haberse olvidado de las preocupacio-
nes respecto de la desviacién de comercio.
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las importaciones. En este marco, la integracion sélo es benefi-
ciosa si entrafa un avance hacia el libre comercio. En otras pa-
labras, si los efectos de la creacién de comercio (el desplaza-
miento hacia fuentes de abastecimiento mas econdmicas) son
superiores a aquéllos de la desviacién del comercio (desplaza-
miento hacia fuentes de abastecimiento mas costosas). No obs-
tante, lo esencial es la forma como se miden los costos y como és-
tos evolucionan; de acuerdo con el sistema convencional, éstos se
cuantifican a los precios de mercado netos de aranceles y se igno-
ran los costos de transicién (la histéresis del proceso) y la presen-
cia de mercados incompletos, asi como la capacidad de adquirir
competitividad. El supuesto lleva a la obvia conclusién de que la
politica nacional 6ptima, en vez de cualquier integraciéon regio-
nal, es la liberalizacion general unilateral.

Entonces ¢cual es la razén por la que tantos paises quieren
participar en procesos de integracién, aun en estos tiempos en
que estd de moda el libre comercio unilateral? La integracion re-
gional se sustenta en consideraciones estratégicas originadas en
la existencia de mercados incompletos e imperfectos, internos o ex-
ternos, que ponen trabas a la captacion y difusién de las ganan-
cias de eficiencia y al desarrollo de nuevos patrones productivos
con niveles progresivamente méas elevados de conocimiento y va-
lor agregado. Los cinco puntos que se mencionan a continuacion
estan relacionados con el comercio de bienes y servicios. Ellos
proporcionan las bases analiticas para fundamentar acuerdos de
integracion regionales con regimenes de importacion preferen-
ciales. Asumimos que la integracién regional tiene lugar en un
marco definido de regionalismo abierto, con aranceles externos
“moderados”.

1) Los mercados mundiales no son totalmente abiertos y es-
tables. Sin embargo, son amplios, han crecido en torno a 50% mas
rapido que el PIB en el Gltimo medio siglo, alcanzando un quinto
del PI8 mundial. Sin embargo, las exportaciones de los PAL se con-
centran en recursos naturales primarios y semielaborados. En con-
secuencia, estén participando o no en acuerdos comerciales pre-
ferenciales (AcpP), los mercados mundiales han sido y seguiran
siendo decisivos para las exportaciones tradicionales de los PAL; en
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los mercados de esos rubros predomina la inestabilidad, pero se
relaciona mas bien con los precios que con el acceso {(de volu-
men). No obstante, en el caso de muchos productos no tradicio-
nales (incluyendo recursos naturales no tradicionales), el acceso
a los mercados es mas limitado e inestable. Es en estos productos
en que los ACP adquieren especial importancia.

2) En vista de las distorsiones en el acceso a los mercados
mundiales, para un pais emergente es mas dificil aprovechar las
economias de escala y de especializacion. El mejoramiento del ac-
ceso a los mercados externos ayuda a aprovechar esas economias
y, de hecho, este logro ha sido una meta principal de los respon-
sables de las politicas y una fuerza estimulante para los ACP regio-
nales. En consecuencia, frente a economias de escala, lo que de
otra forma podria ser una desviacién de comercio ineficiente, pue-
de convertirse en una desviacién de comercio reductora de costos
e incrementadora del bienestar.5?

3) Los mercados internos de factores son incompletos o distor-
sionados. La capacitacién de la mano de obra, la tecnologia y el
capital de largo plazo escasean, y sus respectivos mercados son ine-
xistentes o incipientes en los PAL. Estas fallas del mercado son mas
importantes para las exportaciones no tradicionales de productos
diferenciados, ya se trate de recursos naturales, manufacturas o
servicios exportables. Si se mejora el acceso de estos productos a
los mercados externos, pueden fortalecer los esfuerzos para com-
pletar mercados y diluir su segmentacién.

4) En los paises en desarrollo, la infraestructura, el financia-
miento del comercioy el conocimiento de los mercados (canales
de comercializacién, transporte organizado, normas, etc.) tienen
frecuentemente un sesgo contra el comercio intrarregional. Ge-
neralmente, todos estos “factores” del comercio se han desarro-
llado mas en €l caso de negocios con el “centro”, mientras que

55 L .a geometria de las economias de escala y sus implicancias para el efecto ne-
to de la desviacién de comercio sobre el bienestar social, se tratan en Corden (1972)
y se expanden a otras situaciones en Ffrench-Davis (1980). Un buen recuento so-
bre evaluacién de ACP se presenta en Winters (1998).
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son inexistentes o mas rudimentarios en el caso del comercio en-
tre PAL vecinos. Esta es una de las variables importantes que ex-
plican por qué en los paises latinoamericanos el comercio intra-
rregional ha sido menor a lo que podria indicar la gravitacién de
la geografia.%®

5) En las economias que estan reformando su politica comer-
cial, el abandono de la proteccién excesiva y arbitraria para los sus-
titutos de importaciones y los insumos de exportables, tiende a
producir importantes costos de transicién. Estos aumentan si la
reforma es abrupta y si el tipo de cambio se revaliia durante el pro-
ceso, como fue el caso de la mayoria de los paises latinoamerica-
nos en los anos noventa.

En los anos sesenta y setenta, los paises de Asia oriental mini-
mizaron los costos de transicion mediante una estrategia de aper-
tura liderada por la promocién directa de sus exportaciones (véa-
se capitulo III). Asi, paises como Jap6n, Corea y Taiwan, en sus
procesos de apertura pusieron mayor énfasis en la promocién de
exportaciones que en la liberalizacién de importaciones, y gene-
raron de este modo un balance mas eficiente, para el crecimien-
toy el empleo, de impulsos netos positivos a la produccién inter-
na de comerciables (lo que estimulé el uso de la capacidad
productiva y la inversién para aumentar ese potencial). En vista
de que los PAL optaron por una reforma liderada por la liberali-
zacion de las importaciones, un proceso paralelo de acuerdos co-
merciales preferenciales se torna mas atractivo, con el fin de au-
mentar la eficiencia de la transformaciéon productiva (CEPAL,
1998). En realidad, estos acuerdos agregan un elemento com-
pensatorio a la liberalizacion unilateral de las importaciones, es-
timulando exportaciones reciprocas en paralelo con las importa-
ciones reciprocas. En consecuencia, en presencia de Acp, los
impulsos positivos y negativos a la actividad econémica y a la inver-
sion exhiben un mejor balance que en los casos de liberalizacion
unilateral pura de las importaciones.

56 En la Unién Europea, sobre un 60% de su comercio exterior es intrarregio-
nal. En el caso de ALCAN excede el 50 por ciento.
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Estos cinco puntos comprenden graves restricciones impuestas
al desarrollo de la produccidn y al comercio de bienes y servicios,
intensivos en conocimiento y aprendizaje difundibles, factores que
ahora se reconocen como componentes clave del proceso de creci-
miento. La integracién regional puede ser un arma estratégica pa-
ra superar parcialmente estos obstaculos y permitir a los paises ha-
ceruna mejor globalizacién (Devlin y Ffrench-Davis, 1999):

¢ Expandiendo el tamano del mercado para facilitar una mayor
especializacién e industrializacion, a través de las economias
de escala y de la posibilidad de explotar economias asociadas
con la aglomeracion (clustering) de la actividad productiva.

¢ Fortaleciendo el impulso de la competencia, al ampliar el
mercado con acceso reciproco preferencial e intensificando
la especificidad de los flujos de informacién, todos los cua-
les, a su vez, estimulan nuevas inversiones internas y permi-
ten atraer IED eficiente.

¢ Los AcP, en la medida que sean percibidos como perdura-
bles, aceleran el surgimiento de nuevos productoresy co-
mercializadores de exportaciones no tradicionales. En
efecto, la curva de aprendizaje asociada a la experiencia ex-
portadora subregional puede servir de plataforma para
nuevas exportaciones internacionales, adquiriendo enton-
ces nuevas ventajas comparativas dinamicas en la ruta de su
convergencia hacia los paises industrializados. La mayor
competitividad internacional que se espera de la integra-
ci6n regional debiera contribuir a que los paises se prepa-
ren mejor para la globalizacién y posteriores avances en la
liberalizacién multilateral. El cumplimiento de los compro-
misos adquiridos y la consecucién de equilibrios de la ma-
croeconomia real determinan los resultados que se logren.

IV.2.2. COMERCIO INTRARREGIONAL Y CALIDAD DE 1AS EXPORTACIONES

La dimension estratégica del proceso de integracion regional
requiere que las exportaciones intra y extrarregionales de Amén-
ca Latina muestren marcadas diferencias en cuanto a su estructu-
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ra de productos y de contenido tecnolégico, captando las manu-
facturas una participacién mucho mayor en el comercio intrarre-
gional (véase el cuadro IV.4, mas adelante).

1V.2.2.1. Avances y retrocesos del comercio intrarregional

El comercio intrarregional se expandi6 rapidamente desde
1990. El valor de las exportaciones intrarregionales mas que se tri-
plic6 entre 1990 y 1997. Al principio, se tratd sobre todo de un re-
punte a partir de la caida profunda que habia registrado en los
anos ochenta. Sin embargo, a poco andar, se alcanzaron los maxi-
mos histdricos. Posteriormente, en 1995, debido al “efecto tequi-
la”, se redujo la participacion de las exportaciones intrarregiona-
les, en especial aquellas dirigidas a los mercados de Argentinay
México, seguido por una recuperacién en 1997. En particular, el
MERCOSUR registré un aumento persistente del comercio recipro-
co entre sus asociados, con un incremento de su participacion des-
. de 9% de las exportaciones totales de los paises asociados en 1990
a 25% en 1997 (cuadro IV.3).

Es interesante hacer una comparacién entre el crecimiento
del p1B, el total de las exportaciones y las exportaciones intrarre-
gionales (todos en términos reales).’” El pi8 de América Latina
creci6 22% entre 1990 y 1997, mientras que el total de las expor-
taciones aumentd 77%. Dentro de éstas, las exportaciones intra-
rregionales se expandieron 175%, mientras que hacia mercados
extrarregionales aumentaron 59%; es decir, también mas rapida-
mente que el crecimiento del volumen del comercio mundial
(que crecid 53%). Esta informacién, que arroja una elasticidad
bruta de exportaciones extrarregionales/PIB superior a 2, susten-
ta la hipétesis del regionalismo abierto, con un rapido crecimien-
to del comercio hacia todos los mercados, pero con una propor-
ci6n en alza de aquel destinado a los socios comerciales. Con todo,
su impacto positivo sobre el crecimiento econémico fue limitado

57 Dada la falta de indices por destinos, los niimeros se deflactaron por el indi-
ce de precios de las exportaciones totales de bienes.
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Cuadro IV.3
América Latina y el Caribe: Comercio intrarregional, 1990-2004
(valores en millones de délares, participacién porcentual y tasas de crecimiento anual)

1990 % 1994 % 1997 % 2003 % 2004
Comunidad Andina?
Exportaciones totales  31.751 .5 33706 11,4 46.609 2,7 54.716 355 74.140
Exportaciones
intra Andinas 1.312 30, 3.752 145 5.628-23 4900 585 7.766
Participacién intraco-
munitaria (2:1) (%) 4,1 1,1 12,1 9,0 10,5

MERCOSUR ®
Exportaciones totales 46.403 75 61.890 10,1 82596 4,4 106.674 258 134.196
Exportaciones intra.

Mercosur 4,127 30,7 12049 195 20546 -7,7 12695 364 17311
Participacién intra
Mercosur (2:1) (%) 8,9 19,5 249 19 12,9

Mercado Comun
Centroamericano (MCCA)*
Exportaciones totales  3.907 89 5496 191 9.275 63 [1.146 11,9 12467

Exportaciones

intra MCCA 624 20,7 1326 55 1559255 3.082 Il,6 3439
Participacién intra

MCCA (2:1) (%) 16,0 24,1 16,8 27,7 27,6
CARICOM 4

Exportaciones totales  4.118 2,1 4471 94 5861 33 6.466

Exportaciones intra

CARICOM 509 6.9 666 13,6 976121 1377
Participacién intra
CARICOM (2:1) (%) 12,4 14,9 16,7 21,3

América Latina y el Caribe®

Exportaciones totales 116341 8,6 161.718 13,8 238467 7,8 298.735 23,5 368.957
Exportaciones intra

AméricaLyel Caribe  18.727 182 36.552 17,8 59.731 0,2 60.018 32,5 79.548
Participacion intrar-

regional (2:1) (%) 16,1 22,6 25,0 20,1 21,6

Fuente: CEPAL Las tasas de aumento de las exportaciones corresponden a promedios anuales en 1990-94,
1995-97, 1998-2003 y 2004, en délares corrientes. Las cifras de 2004 son muy provisionales.

2 Comunidad Andina (Bolivia, Colombia, Ecuador, Per, Venezuela).

b MERCOSUR (la Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay).

© Mcca (Costa Rica, EL Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua).

d caricom (Bahamas, Barbados, Belice, Guyana, Haiti, Jamaica, Suriname, Trinidad y Tabago, Anguila, Antigua y
Barbuda, Dominica, Granada, Monserrat, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia).

¢ América Latina (37 paises, incluye las exportaciones NO MAQUILA de México).
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por el hecho de que las exportaciones intrarregionales represen-
taban apenas el 3,5% del PIB de la region.

A partir de 1998, la integraciéon comercial regional experi-
mentd un serio retroceso. Primero, la crisis asiatica y luego el ajus-
te en Brasil seguido por la crisis argentina, golpearon con fuerza
la mayoria de las economias de América del Sur, que tuvieron que
ajustar sus importaciones y depreciar sus monedas para enfrentar
los problemas en la balanza de pagos. Como consecuencia, las ex-
portaciones intrarregionales se redujeron después de 1997. En el
MERCOSUR y la Comunidad Andina la contraccién fue particular-
mente intensa, con caidas anuales de 8% y 2%, respectivamente,
durante 1998-2003. Esta es otra cara del llamado sexenio perdido
por América Latina.

Como se analizé anteriormente, en 2004 hubo una reacti-
vacién en los PAL, empujada por un mejoramiento generalizado
en los términos de intercambio. Si bien este shock positivo se
origina en los mercados extrarregionales, su efecto positivo en
el comercio intrarregional fue atin mas intenso. Ese ano, para
la regién en su conjunto, €l comercio intrarregional crecié
32,5% en comparacién con una expansiéon de 21% de las expor-
taciones al resto del mundo (medidas en valores corrientes; véa-
se cuadro IV.3).

IV.2.2.2. La composicion del intercambio reciproco y la
intensidad tecnologica

Los efectos dinamicos derivados del aprendizaje de tecnolo-
gia dan impulso al desarrollo basado en una competitividad sisté-
mica creciente y sostenida. Las estrategias para mejorar las vincu-
laciones internacionales basadas en el desarrollo productivo
ponen de relieve el papel que desempena el comercio en el pro-
ceso de estimulacion de las actividades que utilizan un alto coefi-
ciente de conocimientos y tecnologia y que, por tanto, generan
externalidades positivas.

En este sentido, generalmente se supone que el comercio en-
tre los paises en desarrollo se caracteriza por concentrarse en pro-
ductos que son mas intensivos en tecnologia que las exportacio-
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nes a los paises industrializados.>® El cuadro IV.4 contiene informa-
cién sobre los PAL, que confirma la validez de esta hipétesis. El per-
fil de las exportaciones intrarregionales ha contribuido a mejorar
la composicion de las exportaciones de los PAL: el predominio de
las exportaciones primarias fue parcialmente reemplazado por las
manufacturas, que en 1997 representaban la mitad del comercio
intrarregional y estaban creciendo 18% por ano (en délares co-
rrientes). Este incremento notable de las exportaciones manufac-
turadas correspondié especialmente a las industrias nuevas, inclui-
das tanto actividades intensivas en mano de obra como en capital
(CEPAL, 1998, capitulo III; 2004a; Bouzas y Keifman, 2003). Cabe
reiterar que el comercio fronterizo (con paises vecinos, incluido el
caso de Canada y México con los Estados Unidos) representa la ma-
yor parte del comercio intrarregional, lo que prueba una vez mas
la vigencia de la importancia de la situacién geografica.

El cuadro IV.4 muestra la enorme sensibilidad de las exporta-
ciones con mayor valor agregado ante el entorno macroeconémi-
co. Compirese el 54% que representaban las exportaciones de
productos manufacturados no basados en recursos naturales en
1997 y su caida al 41% en 2002; esa intensa caida refleja el impac-
to de la situacién recesiva vigente en 1998-2003.

En sintesis, los productos que exhiben una participacion relati-
vamente elevada de su demanda en el mercado regional tienen ca-
racteristicas tecnologicas mas avanzadas que las exportaciones que
se canalizan hacia los mercados extrarregionales. En consecuencia,
tienden a aportar mas externalidades a las economias internas.

Estos productos tienden a corresponder a sectores en que la
demanda internacional tiende a ser mas dinamica. Sus precios
suelen ser mas estables y sus términos factoriales del intercam-
bio tienden a evolucionar de manera mas positiva en el largo pla-

58 Otro enfoque, estitico y basado en sélo dos factores de produccién, conside-
ra que el comercio entre los paises en desarrollo tiende a ser intensivo en capital,
en oposicién al comercio con naciones industrializadas, que tiende a ser intensivo
en trabajo. Esta linea de pensamiento presupone que para los paises en desarrollo
es mas conveniente el comercio con paises ricos. Sin embargo, en aquellos merca-
dos, los PAL deben competir con paises con salarios notablemente menores, como
China y la India.



Cuadro VA4

América Latina y el Caribe: distribucién geografica de exportaciones por tipo de producto, 1990-2002
(participaciones porcentuales)

1990

1997

2002

Tipo de producto

Primarios

Industrializados basados en RRNN
Industrializados no basados en RRNN
Otras transacciones

Total

Primarios

Industrializados basados en RRNN
Industrializados no basados en RRNN
Otras transacciones

Total

Primarios

Industrializados basados en RRNN
Industrializados no basados en RRNN
Otras transacciones

Total

Composicidn
Comercio
Total

49,8
245
245
1,3
100,0

41,7
26.5
273
45
100,0

43,9
242
29.0
3,0
100,0

América Estados
Latina Unidos
12,0 336
16,2 26,3
27,6 29,8
13,3 214
16,9 30,7
16,0 29,3

288 245
53,5 22,7

6,4 1,2
29,2 254
16,8 30,6
26,3 25,3
40,7 32,6
10,3 15,9
258 295

Composiciédn regional por tipo de producto

Unién
Europea

30,0
299
19,3
16,3
27,2

284
18,4
1,4

8,3
20,2

239
21,1
12,3
249
19,9

Asia

9.1
15,3
13,1

3,7
1,5

13,5
17,5
A
05
1,8

13,7
12,9
7.7
0,7
11,4

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. Comprende 32 paises (excluido México). Ello explica las diferencias con el cuadro IV.3.

Otros

15,3
12,3
10,2
45,2
13,7

12,8
12,7

53
73,5
13,4

15,1
14,3

6,6
48,2
13,4

Mundo

100
100
100
100
100

100
100
100
100
100

100
100
100
100
100

¥61
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zo que en €l caso de las exportaciones tradicionales (Ocampo y
Parra, 2003).

Las particulares caracteristicas del comercio intrarregional,
unidas tanto a la proximidad geogréfica como a la similitud de los
niveles de desarrollo, mejoran las vinculaciones de los PAL con la
economia mundial y ofrecen un marco dinamico de aprendizaje
tecnologico, que conduce a una mayor competitividad internacio-
nal y a una modalidad de especializaciéon mas diversificada y equi-
librada.

Mas aiin, dada la coyuntura macroeconémica a comienzos de
los noventa, el comercio reciproco hizo una contribucién neokey-
nesiana a las economias de los PAL. En efecto, el incentivo a las ex-
portaciones intrarregionales aumenté la demanda de recursos in-
ternos y de inversién, lo que fue beneficioso para el crecimiento
y la eficiencia, en el marco de economias que operaban bajo la
frontera productiva mientras llevaban a cabo la liberalizacién de
las importaciones. Los aranceles preferenciales, la eliminacién de
las restricciones reciprocas a las importaciones y la creacién de
cauces adicionales para la salida de la produccién interna (armo-
nizacién de normas, transporte, mejoramiento de la infraestruc-
tura, canales de comercializacién, inversiones reciprocas, etc.),
contribuyeron a aumentar la tasa de uso de los recursos y a esti-
mular la inversién productiva. Por €l contrario, el entorno macroe-
conémico recesivo de 1998-2003, provocé el efecto opuesto ¢ in-
tensificé la caida de la actividad regional. Esta es otra poderosa
razén para avanzar hacia una macroeconomia para el desarrollo.

1V.2.2.3. Como aprovechar las oportunidades
que ofrece el comercio intrarregional

La integracién econémica regional ofrece importantes be-
neficios econémicos potenciales, a la vez que politicos, sociales
y culturales a América Latina. Sin embargo, la transicién hacia
una integracién profunda y amplia puede acarrear inestabilidad
y costos de eficiencia en la asignacion de recursos. En los prime-
ros anos de la década la transicion fue facil. La integracion se
produjo en un ambiente de reactivacién econémica y luego de
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un sobreajuste recesivo de las importaciones intrarregionales. De
esta manera, habia un margen amplio para un incremento no
conflictivo del comercio reciproco, en un marco de preferencias
arancelarias en niveles moderados. La regién aproveché bien es-
ta oportunidad.

Sin embargo, la regién enfrent6 en 1995 y a partir de 1998
graves ajustes que introdujeron tensiones en el proceso. Este es
otro efecto negativo de la inestabilidad real de los PAL. En efec-
to, en la medida en que el comercio intrarregional acreciente
su importancia, crecen la interdependencia de las economias y
los peligros de contagio de los shocks. En este contexto, es cru-
cial armonizar varias docenas de acuerdos parciales —para alcan-
zar mecanismos de resolucion de controversias mas eficaces—y
hacer mayores esfuerzos en materia de coordinacién macroeco-
nomica.

Desafios inesperados surgieron a comienzos de los anos no-
venta, con la opcién de firmar tratados comerciales entre paises
desarrollados y las EE.% Esta tendencia, innovadora pero riesgosa,
fue inaugurada con el tratado de libre comercio de América del
Norte (TLCAN, entre Canada, Estados Unidos y México) y seguida
por acuerdos mas ambiciosos de la Unién Europea con México y
Chile (Leiva, 2004). En este campo emergen dos desafios. El pri-
mero, proviene del hecho de que cincuenta estados altamente in-
tegrados (los Estados Unidos) se mueven hacia el comercio y las
finanzas libres con las economias de los PAL, que mantienen diver-
sas barreras entre ellas. Ello involucra una gran diferencia en la
capacidad de aprovechar las oportunidades que surgen. Ademis,
la integracion comercial y financiera va avanzando sin un apoyo
explicito y potente para nivelar el desarrollo entre los participan-
tes, como si se hizo en el pasado en el interior de los Estados Uni-
dos o en la Unién Europea, en sus respectivos procesos de con-
vergencia interna. Los acuerdos con la Unién Europea han
considerado la cooperacion y el apoyo a los PAL en algunas areas

59 Una interesante coleccién de ensayos sobre las propuestas para un area de li-
bre comercio en las Américas se presenta en Estevadeordal, y otros (2004).
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relevantes; en cambio, los acuerdos con Estados Unidos (por ejem-
plo, con Chile) han puesto obsticulos para la convergencia, como
lo son las limitaciones a las regulaciones macroeconémicas pru-
denciales a los flujos de capitales.®

El segundo desafio se refiere a la conexién entre comercio
y desarrollo. Como lo plantea Rodrik (2001b), el comercio no es
el objetivo final sino un insumo, por lo cual se requiere construir
acuerdos comerciales “como si el desarrollo realmente importa-
ra”. En particular, con politicas de desarrollo productivo para ge-
nerar competitividad sistémica y para el fortalecimiento de las
PYME. La Ronda de Uruguay impuso demasiadas reglas idénticas
para paises en muy disimiles niveles de desarrollo, las que obsta-
culizan la convergencia. Es una peligrosa imposicién de un “mo-
delo Unico” para todos.

Estas tendencias pueden hacer mas dificil el manejo de un
proceso de integracion latinoamericana eficiente e integral. Pe-
ro, asimismo, pueden convertirse en un estimulo para definir ho-
rizontes para la necesaria convergencia y coordinacién de politi-
cas de la region.

IV.2.3. LOs REGIMENES DE PROCESAMIENTO
O MAQUILA DE LAS EXPORTACIONES

Varios paises de América Latina y el Caribe han recurrido en
gran escala al tratamiento diferenciado de las unidades procesa-
doras de rubros de exportacién, como una forma de estimular las
exportaciones y, adicionalmente, promover la absorcion de mano
de obray la internacionalizacién del progreso técnico (véase Bui-
telaar ef al., 1999). Las zonas de procesamiento de exportaciones
(zPE, o maquiladoras) son enclaves fisicos y econémicos que per-
miten la aplicacién de politicas de libre importacién y de promo-
cién de exportaciones, sin alterar el régimen comercial en el res-

60 Véanse sélidos planteamientos criticos a estas clausulas prociclicas en Bhagwati
(2004), Stglitz (2002), y Williamson (2003b).
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to del territorio nacional.?! Estas zonas quedan al margen de la ju-
risdiccién de la direcciéon nacional de aduanas; el incentivo mas
comiin es la exencién del impuesto sobre la importacién de mer-
caderias extranjeras. Generalmente las zZPE producen bienes que
implican un uso intensivo de mano de obra. Esta modalidad ha
adquirido una gran importancia en los {iltimos anos en México y
en varios paises de Centroamérica y el Caribe (donde las exporta-
ciones de maquila representan cerca del 50% de las exportacio-
nes totales).

En algunas economias de la regién las ZPE o las maquilas
han contribuido en forma sustancial a la generacién de pues-
tos de trabajo y para elevar el contenido tecnolégico de las ex-
portaciones. No obstante, las exportaciones netas de las ZPE son
bastante menores que las exportaciones brutas, debido a la
gran proporcién de contenido importado; por ejemplo, en Mé-
xico el valor agregado en las maquiladoras, aunque creciente,
es de s6lo un 30% de la respectiva exportacién bruta (Kuwaya-
ma y Duran, 2003). Una de las debilidades de las ZPE es, enton-
ces, su escasa vinculaciéon con el resto del pais anfitrion. Ello se
refleja en incrementos intensos de esas exportacionesy con un
efecto pobre sobre el piB. La infraestructura que exigen la ins-
talacion y el funcionamiento de las ZPE involucra un gasto di-
recto que puede elevar sustancialmente el costo gubernamen-
tal del significativo empleo generado. Ademas, en algunos
casos, las concesiones e incentivos concedidos a las empresas
radicadas en las zZPE han conducido al desplazamiento de pro-
ductores locales, originalmente instalados fuera de la zona es-
pecial. Mas recientemente, el diferencial de costo de mano de
obra en comparacidn con el de nuevos oferentes ha provocado
la transferencia de unidades productivas desde América Latina

61 La definicién de zPE como enclaves fisicos no es siempre precisa. En varios
paises existen plantas con tratamiento fiscal y cambiario diferenciado, que proce-
san productos exportables y estin localizadas dentro de la jurisdiccién aduanera na-
cional; sea a través de unidades productivas especificas (maquilas), sea en areas don-
de las empresas cuentan con tratamiento fiscal y cambiario especial.
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hacia paises asiaticos con salarios muy inferiores. Ello ha signi-
ficado un shock negativo para economias como México y Re-
publica Dominicana.

IV.3. Politicas para el desarrollo exportador

IV.3.1. ESTABILIDAD DEL ENTORNO PRODUCTIVO
Y EL PAPEL DE LA POLITICA CAMBIARIA

Si bien las exportaciones compiten en los mercados externos,
las condiciones macroeconomicas de la economia local son deter-
minantes para que éstas se desarrollen sostenidamente y se vincu-
len con el resto del PIB. Las empresas exportadoras dependen mu-
cho de 1) un entorno macroeconémico local amigable —con una
demanda agregada equilibrada y tasas de interés y tipos de cam-
bio en niveles consistentes con tasas de rentabilidad competitivas—
y 2) de mercados de factores completos. Un contexto con tasas de
interés reales demasiado elevadas y un tipo de cambio apreciado
y volatil es un obstaculo grave para un desarrollo exportador in-
tenso basado en productos de alto valor agregado, con ventajas
comparativas dinamicas. Condiciones poco amigables imponen
un sesgo en contra de las firmas locales (especialmente las PYME y
empresas intensivas en insumos locales), pues las firmas operadas
por extranjeros pueden endeudarse a tasas de interés internacio-
nales mas bajas y, gracias a su diversificacién, se encuentran natu-
Talmente cubiertos contra el riesgo cambiario.

La mayoria de las autoridades econémicas valoran como
positiva la presencia de un tipo de cambio real alto y estable.5?
Un tipo de cambio real depreciado mejora la competitividad
externa del paisy la estabilidad cambiaria estimula la inversién
productiva en el sector transable. Ambas condiciones, a su vez,

62 Fste principio se encuentra presente, también, en el decdlogo ofiginal del
Consenso de Washington, publicado por primera vez por John Williamson en 1990
(véase el apéndice de Williamson, 2003b).
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favorecen especialmente las actividades con mayor valor agre-
gado.®® Sin embargo, en las Giltimas décadas ha existido una in-
consistencia entre este objetivo de politica relacionado con el
desarrollo productivo de largo plazo, el manejo macroeconé-
mico de corto plazo y la agenda de reformas econémicas prac-
ticada en paralelo.

En efecto, en varios paises de la region, la liberalizacion co-
mercial fue acompanada de una liberalizacién de la cuenta de ca-
pitales, lo cual involucré apreciaciones cambiarias sustanciales en
los noventa (véanse capitulo VIy CEPAL, 1998, capitulo XI), en cir-
cunstancias en que la reforma comercial hacia imperativa una de-
preciacion. Por otro lado, desde la crisis asiatica, varios paises de
la regi6én se han movido hacia regimenes de plena flexibilidad
cambiaria, traduciéndose en fuertes fluctuaciones en los tipos de
cambio. En muchos de esos casos, €l Banco Central se ha centra-
do excesivamente en una meta de inflacién. El manejo cambiario,
para apoyar la transformacién del aparato productivo, es un tema
de politica econémica que todavia no ha sido asumido coheren-
temente en América Latina.

IV.3.2. OTRAS POLITICAS HORIZONTALES

Existe un amplio abanico de politicas horizontales que son nece-
sarias para aumentar la competitividad sistémica de las economias en
desarrollo, caracterizadas por mercados incompletos o inexistentes. En-
tre ellas, una de las mas importantes es el mejoramiento de la calidad
de la educacién y la reduccion de las brechas de calidades. Pero eso

63 En efecto, en los sectores con un alto porcentaje de insumos importados hay
una cobertura natural entre ingresos y costos en moneda extranjera. En el caso de
la exportacién de recursos naturales, en general, hay ventajas comparativas estati-
cas (rentas econémicas) suficientemente fuertes como para soportar altibajos cam-
biarios. En actividades con alto valor agregado nacional (por ejemplo, intensivas en
empleo), en contraste, el tipo de cambio juega un papel esencial en su competiti-
vidad. Antecedentes empiricos se encuentran en CEPAL (1998, capitulo IV) y Caba-
llero y Corbo (1990).
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no basta. Si observamos la fuerza de trabajo, la gran mayoria de quie-
nes estaran trabajando en la préxima década ya sali6 del sistema edu-
cacional, es decir, no habran sido alcanzados por una reforma de és-
te. La capacitacion laboral es la politica piiblica que se requiere para
mejorar gradualmente la fuerza laboral ya existente durante el media-
no plazo. En términos econémicos, es la forma de flexibilizar la oferta,
en lugar de concentrar esfuerzos exclusivamente en flexibilizar la de-
manda. Junto con un efecto directo sobre el aumento de la producti-
vidad del trabajo, estas politicas ayudan a disminuir la pobrezay a me-
jorar la distribucién del ingreso. En efecto, hoy subsiste una fuerte
tendencia a la reproduccién intergeneracional de la pobreza, donde
el hijo de pobre tiene una alta probabilidad de ser pobre por causa
de la mala educacion a la que tiene acceso. Acciones en esta area tie-
nen altos retornos sociales en términos de un mayor desarrollo pro-
ductivo y de una mayor integracion social.

Por otro lado, sabemos que entre dos tercios y tres cuartos de
los trabajadores de América Latina se concentra en las PYME, las que
tipicamente poseen dificultades para mejorar su productividad de-
bido a restricciones financieras y tecnolégicas, empeoradas por la
inestabilidad macroeconémica real. Sabemos que hay diferencias
muy significativas en el acceso a la tecnologia, a la calidad del tra-
bajo, a los mercados externos, al financiamiento bancario y de ca-
pital de riesgo. En las PYME esté el mayor espacio para mejorar la pro-
ductividad empresarial y laboral. En tal sentido, es necesario dar
apoyo a este sector para conseguir financiamiento de largo plazo e
incentivar muy fuertemente la adopcioén de nuevas tecnologias co-
mo instrumentos para acortar la brecha entre empresas pequenas
y medianas en comparacién a las grandes, mejorando la eficiencia
global y fortaleciendo el tejido empresarial local.

1V.3.3. POLITICAS SELECTIVAS

La experiencia demuestra que, junto con racionalizar los in-
centivos comerciales, hay que aplicar algtin grado de selectividad
en la politica de desarrollo productivo. Es Ia historia de los prin-
cipales casos exitosos de los paises de Asia oriental.
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La promocién de las exportaciones no tradicionales surge
como un campo particularmente apropiado para las politicas co-
merciales selectivas. Las principales razones para instrumentar
este tipo de medidas son: 1) la necesidad de compensar el sesgo
antiexportador de los aranceles; 2) las deficiencias en los merca-
dos de capital para financiar las exportaciones; y 3) aprovechar las
economias de escala y externalidades positivas asociadas a las opor-
tunidades de aprendizaje que proveen las exportaciones. Sin una
politica activa de promocién, las exportaciones tenderan a con-
centrarse en unas pocas firmas y en productos tradicionales, cuya
demanda es menos dinamica y con mayor vulnerabilidad en los
mercados mundiales.

Un requisito basico para promover la competitividad de las
firmas exportadoras es garantizarles el acceso a los diversos insu-
mos de bienesy servicios en términos competitivos. Ellas debieran
tener acceso a mecanismos flexibles que les permitan importar in-
sumos en una base temporaria, con el fin de producir exportables.
Otras alternativas son exenciones arancelarias o mecanismos de
reintegro de derechos de aduana, con un minimo de tramites bu-
rocraticos. También se podrian aplicar tales mecanismos a los ex-
portadores indirectos.

Las firmas exportadoras pioneras podrian recibir incentivos
para las exportaciones de nuevos productos o de nuevos merca-
dos. Uno de estos mecanismos es un “reintegro de derechos de
aduana simplificado” para productos cuyo nivel de exportacion
esta por debajo de una cantidad determinada, durante un perio-
do especifico. Estos incentivos deben ser moderados (ayudando
a colocar productos competitivos o potencialmente competitivos
en mercados externos), limitados en el tiempo y sujetos a resul-
tados de desempeno estrictos en términos de nuevos productos
o mercados.

El sector puiblico puede proporcionar apoyo institucional pa-
ra la actividad exportadora, especialmente en las areas de infor-
macion, financiamiento y seguros de exportacién; entregando
adiestramiento gerencial a las empresas para estimularlas a con-
centrarse en las exportaciones; fomentando negociaciones con el
propésito de mejorar el acceso a mercados externos, y promovien-
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do la oferta exportadora en el exterior. Ademids, se deben hacer
esfuerzos pioneros en areas tales como inversiones en el exterior,
que sustenten las actividades exportadoras, cadenas de comercia-
lizacién y empresas mixtas (joznt-ventures) con firmas en mercados
“objetivo”. Esta tarea se facilitaria con informacién actualizada y
oportuna sobre los requerimientos exigidos en los mercados ex-
ternos en términos de calidad, regulaciones ambientales, estanda-
rizacién, plazos y volimenes.

En el pasado, las politicas de promocién de exportaciones
con frecuencia descuidaron a los sectores no tradicionales basa-
dos en recursos naturales. Los avances tecnolégicos recientes en
microelectrénica, procesamiento de datos, telecomunicaciones
y tecnologia satelital han aumentado en forma considerable la
informacién sobre la calidad y el volumen de los recursos natu-
rales econémicamente disponibles. Esta es otra razén mis para
adquirir y fortalecer ventajas comparativas en recursos naturales
no tradicionales, con una rentabilidad econémica potencial im-
portante.

Para lograr efectividad, un sistema de promocién de exporta-
ciones debe ser selectivo; no se puede promover todo indiscrimi-
nadamente. La seleccién de los sectores y las decisiones sobre pro-
mocion de exportaciones, en general deben realizarse en un
plano de cooperacion estrecha y sistematica entre los sectores pu-
blico y privado. Las asociaciones de exportadores y la asociativi-
dad, por lo tanto, deben fortalecerse. .

Otros aspectos de la selectividad que han sido desestimados
en las reformas se refieren a la secuencia de la accién del Estado
para corregir las fallas del mercado que dificultan la inversién y la
transformacién productiva. Ellos incluyen politicas para comple-
tar los segmentos de largo plazo del mercado de capitales, atraer
inversiones extranjeras hacia sectores nuevos y con ventajas com-
parativas adquiribles, mejorar la infraestructura fisica y social, jun-
to con la puesta en marcha de programas efectivos de capacita-
cién laboral e intensificacién tecnologica.

La puesta en prictica de una apertura del sector productivo
que sea dinamizadora del desarrollo nacional, implicaria una co-
rreccion pragmatica a las posiciones liberalizadoras promovidas y
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adoptadas en anos recientes. Las reformas de politica comercial
deberan ir acompanadas por una valoracién mayor del lugar que
le corresponde al tipo de cambio en el logro de la transformacién
productiva. Parece imposible orientar decididamente al sector pri-
vado hacia la produccién de transables sin el mantenimiento de
un tipo de cambio competitivo y estable en el tiempo (es decir,
que sea independiente de las oscilaciones transitorias de los flujos
de capitales o de los términos del intercambio). Se precisa que las
autoridades econémicas de la region presten mayor atencién a las
politicas econémicas necesarias para lograr este objetivo. Una de
estas politicas ha de ser una regulacién de los flujos internaciona-
les de capital liquido y de corto plazo. La competitividad sistémi-
ca sera el resultado del avance en todos los tépicos mencionados.
El marco internacional cumple un papel fundamental para el
éxito de la apertura. Sin la remocién del proteccionismo y de la ar-
bitrariedad en los paises centrales, el beneficio de la apertura se de-
bilita gravemente como opcién de politica para el conjunto amplio
de paises que buscan un desarrollo basado en las exportaciones.
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Capitulo V

DOMAR LOS SHOCKS FINANCIEROS
PARA CONTROLAR LOS CICLOS

DE AUGES Y CAIDAS*

Introduccién

Los mercados internacionales de capitales han crecido es-
pectacularmente desde mediados de los sesenta. Si bien ello re-
fleja en parte la expansioén de la economia mundial, el aumento
del comercio internacional y la globalizacién de la produccion,
los movimientos de capitales estan vinculados también con fac-
tores puramente financieros que han aumentado a un ritmo no-
tablemente mas rapido, en particular desde los noventa. En los se-
senta, la creciente presencia de centros financieros internacionales
extraterritoriales, con escasa o ninguna regulacién, estimulé los mo-
vimientos de capital al dar cabida a la evasién de la reglamentacién
financiera nacional, de los controles de capital e impuestos. Luego,
en las décadas de 1970 y 1980, muchos paises comenzaron a libera-
lizar sus sectores financieros nacionales y a desregular las transac-
ciones de divisas (Diaz-Alejandro,1985; Devlin, 1989; Eichengreen,
2003). Este fenémeno, junto con las innovaciones revolucionarias
en materia de informatica y telecomunicaciones, asi como en el
uso de técnicas financieras cada vez mas refinadas, contribuyeron
al notable auge de los flujos internacionales. En general, el auge
financiero se desarrollé en un contexto de regulacién y supervi-
sioén flojas o parciales, y en general se han caracterizado por un
sesgo prociclico (Ocampo, 2002; Griffith-Jones, 2001; Naciones
Unidas, 1999; Turner, 2000). Sin duda, existe una escasez signifi-
cativa de regulacién macroeconémica y financiera en la etapa ac-
tual de una globalizacién desbalanceada.

* En las secciones 1y 4 se utilizd, parcialmente, material de Ffrench-Davis (2005b).
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Resulta prematuro hablar de mercados financieros integra-
dos, puesto que la movilidad del capital internacional esta lejos de
ser perfecta y aiin predomina un fuerte sesgo “nacional” (Felds-
tein y Horioka, 1980). No obstante, no hay duda de que los flujos
de capitales y la integracién financiera internacional han aumen-
tado velozmente. Esta evolucién ha causado controversia. En un
extremo estin aquellos que ven la creciente integracién como un
signo de mayor eficiencia; segin esta interpretacion, los mercados
estan superando la represién financiera que caracterizaria a una
ineficiente regulacién gubernamental. En el otro extremo estan
aquellos que consideran que todo flujo de capital constituye una
especulacion de alto riesgo o amenaza la soberania nacional. Por
supuesto, entre esos dos extremos hay numerosas posturas inter-
medias que reconocen las importantes ventajas potenciales de al-
gunas formas de movilidad del capital internacional, pero a las
que también preocupan cuestiones como la volatilidad, composi-
cién y plazos de los flujos de capital y la necesidad de asegurar que
resulten compatibles con la estabilidad macroeconémica real, la
competitividad sistémica, el crecimiento y la equidad social.

Esta controversia reviste gran relevancia para los PAL en las dé-
cadas recientes. Durante los anos ochenta, con la crisis de la deu-
da, en gran parte se cortaron los vinculos con los mercados de ca-
pitales privados internacionales.’* Posteriormente, la regién
disfrut6 de un fuerte auge de los flujos de capital durante el pe-
riodo 1991-94 y, nuevamente, desde mediados de 1995 hasta 1998.
Estos flujos fueron muy valiosos inicialmente, porque removieron
una RED, que era determinante de los bajos niveles de inversién y
de una grave recesién econémica en la regién. Sin embargo, la
creciente afluencia de capitales también tuvo, en ambas ocasiones,
un efecto crecientemente indeseado y distorsionador sobre los
equilibrios macroeconémicos reales.

Frecuentemente, hemos observado que las EE han sido empu-

4 Véanse detallados anilisis de la insercién de la regi6n en los mercados de ca-
pitales en la década de 1970, y el surgimiento y manejo de la crisis de la deuda en
Devlin (1989); Ffrench-Davis (1982; 1983; 2005c¢, capitulo IV).
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jadas por las entradas masivas de capitales a penetrar zonas de vul-
nerabilidad, que incluyen: 1) elevados pasivos externos, con un
componente liquido significativo; 2) déficit elevado en la cuenta
corriente; 3) tipo de cambio real apreciado y descalce de mone-
das; 4) precios altos de los activos nacionales (financieros e inmo-
biliarios); y 5) aumentos significativos en la oferta monetaria, co-
mo contraparte de la acumulacién de reservas internacionales.
Mientras mas prolongado y profundo sea el ingreso a estas zonas
de vulnerabilidad, mas intensa sera la fuerza de la trampa financieris-
ta en la que pueden caer las autoridades y menor la probabilidad
de escapar de ella sin caer en una crisis con grandes costos econoé-
micos y sociales. La ausencia o debilidad de politicas para mode-
rar el auge —frenando el sobrecalentamiento durante los auges—
pone en peligro la posibilidad de aplicar politicas reactivadoras
eficaces durante contextos recesivos, tipicos luego de la explosién
de una crisis.

Los flujos de capital son, potencialmente, una variable valio-
sa en el desarrollo econémico. Sin embargo, la naturaleza inter-
temporal de las transacciones financieras y lo incompleto de los ins-
trumentos e instituciones existentes, contribuyen a que los
mercados financieros se sitiien entre los de funcionamiento mas
imperfecto en la economia de mercado. Los flujos financieros son
propensos a grandes altibajos, a periodos de sobreoptimismo y so-
brepesimismo y a generar precios y cocientes internos fuera de li-
nea (outliers) durante prolongados lapsos (Kindleberger, 1978; Ro-
drik, 1998; Stiglitz, 1994). Ello ha caracterizado las relaciones
cambiarias, los mercados bursatiles y de bienes raices y las tasas de
interés. Por lo tanto, el mejoramiento de la informacién, la regu-
lacion del sector financiero y una macrogestién de cobertura am-
plia y prudente de los flujos financieros constituyen un bien pu-
blico. Por consiguiente, los gobiernos tienen una responsabilidad:
en el desempeno de la oferta, en el caso de las autoridades de pai-
ses industriales, y en la demanda, en el caso de las autoridades de
los paises en desarrollo; ambas coordinadas, cuando corresponda,
por los organismos internacionales. La falta de accién puede te-
ner un elevado costo, tal como se hizo evidente en la crisis de la
deuda, en la crisis mexicana de 1994, en la asiitica de 1997y en el
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prolongado estancamiento de los PAL en 1998-2003 (véase capitu-
lo VI).

En la seccién 1 se examinan los fundamentos conceptuales
del papel de los flujos de capital en el desarrollo. La seccién 2 re-
cuenta la evolucion de la liberalizacién financiera y la apertura de
la cuenta de capital en las décadas recientes. La seccién 3 se cen-
tra en los origenes de los auges recientes de flujos de capital, que
se originan en la oferta de fondos. En la seccién 4 se analizan las
causas del predominio de un comportamiento prociclico de los
flujos de capitales. La naturaleza de los agentes mas influyentes en
estos mercados es la variable crucial para explicarlo.

V.1. Flujos de capitales y desarrollo: ;crecimiento
convergente o crisis financieras recurrentes?

En los anos recientes, se prestoé cada vez mas atencién a los
aportes potenciales de la movilidad del capital al crecimiento eco-
noémico, lo que dio lugar a recomendaciones de politicas para la
apertura de la cuenta de capital. Los argumentos en favor de la li-
beralizacién tenian un predominio abrumador en los planteamien-
tos tedricos ortodoxos. Sin embafgo, el mundo real sub6éptimo en
que vivimos exige cuestionar seriamente muchas de las apreciacio-
nes de textos. En realidad, la instrumentacién de teorias de moda
de manera demasiado literal, sin prestar atencién a las importan-
tes advertencias que pueden surgir de una evaluacién mas empiri-
ca del papel de la movilidad del capital en el proceso de desarro-
llo, ha demostrado ser extremadamente costosa para las EE.

Aqui examinaremos las cuatro razones mencionadas con mas
frecuencia para promover una mayor movilidad del capital. Ellas
son: 1} la canalizacién del ahorro externo desde los paises ricos
en capital hacia los paises con escasez de capital; 2) el financia-
miento compensatorio de los shocks externos, que ayuda a estabi-
lizar el gasto interno; 3) los flujos que contribuyen a diversificar
el riesgo; y 4) la apertura de la cuenta de capitales como hilo con-
ductor de la disciplina macroeconémica.
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V.1.1 FLUJOS DESDE ECONOMIAS RICAS A POBRES EN CAPITAL

En el capitulo II demostramos que el PIB per capita esta fuer-
temente asociado al stock de capital por trabajador a través del
mundo. Ello refuerza la idea de que la formacién de capital es un
determinante significativo del crecimiento. En consecuencia, la
movilizacion de los ahorros externos es el mis poderoso (robus-
to) de los argumentos a favor de los flujos de capital hacia los pai-
ses en desarrollo (PED). A nivel agregado, tal proceso contribuiria
a mejorar la eficiencia en la asignacién global de los recursos, pues
se asume que los retornos reales marginales de la inversion seran
sistematicamente menores en los paises ricos (abundantes en ca-
pital) que en los pobres (escasos de capital). Por lo tanto, el flujo
hacia los PED puede beneficiar tanto a los primeros como a los se-
gundos.®® De hecho, el ahorro externo puede actuar como com-
plemento del ahorro interno, incrementar la inversién producti-
va y estimular el crecimiento. Ello, a su vez, puede aumentar atn
mas el ahorro interno y la inversién, todo lo cual genera lo que se
ha dado en llamar el “ciclo virtuoso de la deuda” (CEPAL, 1998, ca-
pitulo X) caracterizado por una expansién econémica sostenible,
una progresiva eliminacién de la deuda externa neta y una trans-
formacién del pais en exportador de capital. Este circulo virtuoso
de la deuda, en caso de que opere, contribuiria a la convergencia
de los niveles de desarrollo econémico.

Este marco tradicional tiene poderosas implicancias para el
diseno de politicas; desatenderlas ha probado ser extremadamen-
te costoso. Primero, los flujos de ingreso de capital deberian orien-
tarse a la inversién productiva en vez de destinarse al consumo; de

55 En el ano 2000 la intensidad de capital por trabajador en Latinoamérica y Es-
tados Unidos fue de US$ 16.000 y US$ 111.000, respectivamente, en precios cons-
tantes de 1995 (véanse Ffrench-Davis y Tapia, 2004; Ros, 2000, capitulo 1). Suele su-
ponerse que el flujo neto de fondos hacia los PED tiende a incrementar la demanda
por trabajo no calificado en ellos y a reducirla en los paises desarrollados. En ese
caso, el resultado seria progresivo en los primeros y regresivo en los segundos. N6-
tese que, en realidad, las llamadas EE son las que concentran la abrumadora mayo-
ria de los flujos financieros privados hacia los PED y no las naciones mds pobres.
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otro modo, resulta un desplazamiento del ahorro nacional. Segun-
do, se requiere de un esfuerzo eficaz para elevar el ahorro: desde
el comienzo de un ciclo de deuda, la tasa marginal de ahorro de-
be ser muy superior a las tasas medias de ahorro interno e inver-
sion. Ello permitiria, eventualmente, generar un superavit de aho-
ITO, €n un comienzo equivalente a las remesas de intereses y
utilidades; luego, sustentando el reembolso de capital. Tercero,
debe haber capacidad de absorcién eficiente en el mercado inter-
no; la inversién productiva debe ser asignada eficientemente, lo
cual requiere de la disponibilidad de los demas factores de la fun-
cién produccién ~sean nacionales o importados, por ejemplo, via
IED- y un ambiente macroeconémico real funcional para esa in-
versién. Cuarto, el pais debe invertir intensivamente en bienes y
servicios transables, con el fin de generar un superavit comercial
lo suficientemente grande como para transformar en divisas el
ahorro nacional, de modo de poder servir los pasivos externos.
Quinto, los acreedores deben estar dispuestos a proveer, en con-
diciones “razonables”, flujos financieros estables y predecibles.

No es facil satisfacer todas estas condiciones en la practica:
es posible que el ahorro interno sea sustituido por el externo
(véase capitulo II); las inversiones pueden no ser siempre efica-
ces o canalizadas suficientemente hacia bienes transables, y el
comportamiento de los acreedores suele resultar prociclico. Asi,
por convincente que sea este primer argumento de defensa de la
movilidad de capitales (la transferencia de ahorros a las econo-
mias relativamente mas pobres), los problemas enunciados y las
crisis de pago resultantes han hecho que este valioso mecanismo
de desarrollo falle en el cumplimiento de sus objetivos.%

V.1.2. FLUJOS COMPENSADORES DE SHOCKS

La movilidad del capital también puede contribuir a 1) equi-
librar diferencias transitorias entre el producto y el gasto, o 2) a

% Véase la investigacién presentada en Ffrench-Davis y Reisen (1998), particu-
larmente el articulo de Uthoff y Titelman (1998).
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distribuir en el tiempo el ajuste a cambios permanentes en los pre-
cios relativos; de esta manera, permite estabilizar el consumo y la
inversién, generando un ajuste intertemporal estabilizador. Dada la
pequenez de los mercados de las EE en comparacién con los mer-
cados financieros internacionales, un comportamiento estabiliza-
dor es factible potencialmente. Sin embargo, tal comportamiento
anticiclico no siempre evoluciona fluidamente. Por lo general, no
es facil concluir si una contraccién en el sector externo es transi-
toriay, de serlo, cuanto durara. Esta incertidumbre, unida a las im-
perfecciones de los mercados de capital internacionales (asime-
trias de informacién, dificultad para hacer cumplir contratos y
contagio de cambios de animo de los oferentes; véase Stiglitz,
2000) representan trabas para el ingreso de montos compensato-
rios de financiamiento externo cuando éste es requerido.

Los flujos compensatorios han ocurrido de manera sistemati-
ca s6lo durante periodos de oferta abundante; por ejemplo, en
1991-97 (excepto a comienzos de 1995 para los PAL), un exporta-
dor afectado por un shock negativo de precios externos podia en-
deudarse expeditamente en el extranjero. Por el contrario, en el
caso de una oferta externa moderada o débil, por ejemplo, un de-
terioro de los términos de intercambio ha conducido a una sequia
de la oferta de fondos o a consolidar una restriccién externa do-
minante ya vigente, como en 1998-2003; el resultado tiende a ser
una cuenta de capitales privada que contribuye a un ajuste inter-
temporal desestabilizador.5” En estas circunstancias, los mercados fi- |
nancieros han presionado sistematicamente a las autoridades de
las EE para que encaren los shocks externos con una politica pro-
ciclicay, por lo tanto, recesiva en el caso de shocks negativos.

Cuando los flujos internacionales de capitales se mueven de
manera prociclica, los costos de ajuste para las EE pueden ser enor-
mes. Esto es asi porque al enfrentar shocks externos negativos (y

57 Cabe recordar que fue la oferta de fondos puiblicos (multilaterales y bilatera-
les) la que se comport$ en forma anticiclica en los anos ochenta y noventa (véase
CEPAL, 2002, capitulo IIT). Prasad, Rogoff, et al. (2003, seccién I.c y cuadro 4) con-
cluyen que “el acceso prociclico a los mercados de capitales internacionales pare-
ce haber tenido un efecto negativo sobre la volatilidad relativa del consumo para
las economias en desarrollo financieramente integradas”.
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con reservas internacionales facilmente agotables), cualquier dis-
minucién en las entradas de capitales requerira recortes inmedia-
tos del gasto interno para restaurar el equilibrio externo. Como
se plantea en el capitulo I, el PIB efectivo cae debido a las rigide-
ces estructurales e inflexibilidades de precios que dificultan la rea-
signacion de recursos; entonces, una histéresis perversa entra en
accion, pues tienden a registrarse recortes fuertes en la inversion,
habitualmente mas que proporcionales (véase capitulo II). La eco-
nomia afectada por Ja crisis no podra retomar la senda de creci-
miento previa; de hecho, estaria enfrentando equilibrios malti-
ples. Estos altibajos en el financiamiento externo de corto plazo
perturban gravemente la produccién y distorsionan la rentabili-
dad del capital. Es evidente que el fenémeno de histéresis es ex-
tremadamente pertinente en el terreno de lo financiero y su inte-
rrelacién con la economia real.

V.1.3. FLUJOS DIVERSIFICADORES DEL RIESGO

En tercer lugar, se plantea que los beneficios sociales de la li-
bre movilidad del capital se derivan, al igual que los de la liberali-
zaciéon del comercio de bienes, del aumento de las posibilidades
de eleccidn de los individuos: les permite satisfacer mas amplia-
mente sus preferencias de riesgo mediante una mayor diversifica-
cién de activos; éste es un microbeneficio. Este argumento se es-
grime con frecuencia para justificar la completa apertura de la
cuenta de capitales, tanto en economias desarrolladas como en
desarrollo, incluyendo la eliminacién de restricciones a la salida
de recursos nacionales.%

Existen diversas maneras para diversificarse o asegurarse con-
tra variadas formas de riesgo. Por ejemplo, en el nivel macroeco-

% Es relevante el hecho de que Corea y Malasia —dos de las EE de mas rdpida re-
cuperacién después de la crisis asidtica— mantuvieron las restricciones a los egresos
por parte de residentes como un elemento anticiclico macroeconémico (Mahani,
Shin y Wang, 2005). Zahler (2005) analiza las implicancias macroeconémicas de los
egresos de fondos por inversionistas institucionales locales, ilustrado con el caso de
los fondos de pensiones privados chilenos.
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ndémico, con diversificacién del intercambio comercial y fondos
de estabilizacién (incluyendo la politica de reservas internaciona-
les) para enfrentar la inestabilidad de las exportaciones e impor-
taciones. En el nivel microeconémico, con diversificacién secto-
rial y geografica por parte de la empresa y con operaciones en los
mercados de derivados (véase Dodd, 2003). Pero una cuestién di-
ferente es abrir la cuenta de capitales para diversificar la canasta
de activos financieros y la cartera de titulos bursatiles en poder de
residentes.

Es evidente que el comercio de bienesy servicios (al igual que
los flujos de IED creadora de capacidad productiva) y el intercam-
bio de activos financieros no son idénticos (Diaz-Alejandro, 1985;
Devlin, 1989; Bhagwati, 1998). En el primer caso, la transaccién
tiende a ser completa y bastante instantinea, mientras que el co-
mercio de instrumentos financieros es intrinsecamente incomple-
to y, en la medida en que se basa en una promesa de pago futuro,
tiene un valor incierto. La existencia de mercados de seguros in-
completos, los costos de informacién y los contagiosos cambios de
estados de dnimo hacen que la valoraciéon de activos financieros
pueda ser radicalmente diferente ex antey ex post. El espacio de
tiempo entre una transaccién financiera y el pago de ésta genera
externalidades que pueden magnificar y multiplicar errores en va-
loraciones subjetivas, a tal punto que, finalmente, las correcciones
de mercado pueden ser abruptas, exageradas y desestabilizadoras
(Rodrik, 1998; Stiglitz, 2000);5° eso implicaria costos micro y ma-

%9 Los mercados financieros, que intermedian la mayoria de los movimientos
internacionales de capital, deben cumplir con lo que Tobin (1984) denomina “efi-
ciencia fundamental de la valoracion”, es decir, las valoraciones del mercado deben
reflejar apropiadamente el valor actualizado de los retornos que razonablemente
se prevea que generen los activos en cuestién a lo largo del tiempo. La calidad con
que se determinen los precios es extremadamente importante porque éstos son la
principal sefial para la reasignacién del capital por el mercado. Desgraciadamente,
se sabe que los movimijentos de precios en los mercados financieros 2 menudo no
reflejan aspectos fundamentales. De ese modo, hay estudios empiricos (resumidos
en Akyiz, 1998 y Prasad, Rogoff et al., 2003) asi como anilisis histéricos (Kindleber-
ger, 1978; Eichengreen, 2003) que sugieren que la asignaciéon de recursos en los
mercados de capitales suele sufrir graves ineficiencias (Mishkin, 1999; Shiller, 2000).
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croeconémicos. Por lo tanto, algiin tipo de regulacién de las tran-
sacciones financieras puede no sélo hacer que los mercados espe-
cificos funcionen mas eficientemente y evitar los fraudes, sino tam-
bién mejorar el comportamiento global de la economia, al elevar
la estabilidad macroeconémica real y el desempeno de la inver-
sién a largo plazo.

Desde el punto de vista de la convergencia econémica, este
tercer argumento no es pertinente para reforzar el desarrollo. Pri-
mero, para un pais dado, la apertura que permita aplicar la diver-
sificacion del riesgo financiero implica liberalizar la salida de flu-
jos para los residentes. Es dudoso que se registre un flujo neto de
fondos hacia los mercados de los paises en desarrollo para diver-
sificar el riesgo. Probablemente, si se mueve en esa direccién en
respuesta a retornos mas altos, asociados a la escasez de capital,
pero eso corresponde al primer argumento. En el caso de libera-
lizacién en los paises en desarrollo, probablemente, tendera a
alentar —en vez de disuadir— la salida neta desde estos mercados,
en la medida en que éstos son mas incompletos, mas pequenos y
menos liquidos y profundos. Evidentemente, esto puede diversifi-
car el riesgo financiero para los inversionistas y agentes locales que
pueden invertir en el extranjero. Sin embargo, es probable que
no diversifique el riesgo para los retornos de los productores lo-
cales de bienes y servicios. Ademas, tiende a reducir el ahorro dis-
ponible en el mercado interno y el financiamiento para la inver-
sién productiva, e introduce mayor prociclicalidad al entorno
macroeconémico enfrentado por los productores locales.

Segundo, algunas interesantes piezas analiticas en la literatu-
ra apoyan este tercer argumento. Por ejemplo, Obstfeld (1994)
desarrolla un modelo basado en la hipétesis de que la integracion
financiera global implica un cambio desde un portafolio de bajo
riesgo-baja rentabilidad del capital a otro de alto riesgo-alta renta-
bilidad del capital, y concluye que ese cambio podria generar “ga-
nancias de bienestar enormes” (Obstfeld, 1998, p. 10). Tres co-
mentarios al respecto: 1) la asuncién de que los efectos son enormes
revela una creencia o deseo aprioristico; 2) hay un traslapo de es-
te argumento con aquel de los flujos desde los mercados ricos en
capital a los escasos de capital como respuesta al diferencial de re-
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tornos; de hecho, necesitamos identificar lo que es efectivamente
diferente entre este argumento de diversificacion del riesgo finan-
cieroy los otros argumentos;’’y 3) la realidad muestra que los flu-
jos internacionales tienden a moverse hacia los activos mas cono-
cidos y supuestamente de riesgos bajos: una mirada a los bonos y
acciones (por ejemplo, ADR) de empresas de EE transadas al nivel
internacional lo documenta de manera muy clara: usualmente co-
rresponden a empresas nacionales grandes, maduras y mejor ca-
lificadas. En particular, lo mismo sucede con las inversiones en el
extranjero de los residentes en las EE; por ejemplo, en 2004, un vo-
lumen espectacular de bonos del gobierno estadounidense, con
un bajo retorno, esta en poder de gobiernos, fondos de inversién
e individuos del resto del mundo. La excepcién, la cobertura de
un grupo de activos mas riesgoso de las EE, ocurre en el caso de
las burbujas, donde mas que revelar un apetito por el riesgo, los in-
versionistas asumen en sus expectativas que éste no existe o es mi-

7 Otro argumento relevante, muy distinto, es el obvio rol positivo jugado por
los intermediarios financieros para relajar las trabas de liquidez y reducir los costos
de biisqueda para los agentes de las pequefias y medianas empresas (PYME), que es
crucial para el crecimiento econémico y para la equidad. Sin embargo, este rol es
desempenado abrumadoramente por intermediarios nacionales. Antecedentes in-
formales disponibles indican que el acceso de las PYME a los mercados privados in-
ternacionales es notablemente limitado. Existen algunos trabajos empiricos que con
frecuencia inducen al error (véase, por ejemplo, Forbes, 2003), al no distinguir ra-
dicalmente entre las empresas més pequenas de las cotizadas en bolsas (las que se
ubican entre las mas grandes del pais y constituyen una fraccién minima del total
de empresas) y las numerosas PYME. Berry y Ruiz (2003) presentan una interesante
investigacién sobre el impacto de la integracién financiera en empresas de distin-
tos tamanos. Ademds, han habido adquisiciones cuantiosas en la actividad bancaria
de las economias emergentes, particularmente en Europa central y América latina.
Por ejemplo, en la Argentina, la mitad de los activos bancarios en el afio 2000 per-
tenecian a bancos controlados por extranjeros. Como nota interesante, la propie-
dad extranjera ha implicado que los préstamos locales de esos bancos representan
una “exposicién externa” para sus casas matrices (véase Hawkins, 2003). El argu-
mento tradicional de que la presencia de bancos extranjeros en los mercados loca-
les de las economias emergentes ayudaria a asegurar recursos externos para enfren-
tar los shocks financieros y a completar mercados no parece estar sustentada en la
practica del mundo real. :
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nimo, durante el contagio de exceso de optimismo. En resumen,
no hay una conexién bien documentada de la diversificacién del
riesgo con las fuentes de aumentos de la productividad nacional.

Tercero, es evidente que la diversificacion financiera interna-
cional ha logrado alta prioridad en el diseno de politicas; de he-
cho, goza de discriminaciones a favor; por ejemplo, a través de la
eliminacién de impuestos a las ganancias de capital en operacio-
nes internacionales y el estimulo a la inversién financiera en los
mercados externos, incluidos los paraisos fiscales. Pero la realidad
es que estas actividades estan aisladas de las fuentes de competiti-
vidad sistémica y del desarrollo productivo. Ese tipo de medidas
tiende a concentrar la energia de los agentes econémicos en acti-
vidades puramente financieras, fomentando una actitud neorren-
tista: obtener ganancias rapidas a expensas de otros agentes, en
vez de hacerlo mediante un aumento de la productividad. Por su-
puesto, la eleccién no es entre todo o nada, sino de un nuevo equi-
librio relativo a favor del “productivismo” y de horizontes de lar-
go plazo.

V.1.4. APERTURA FINANCIERA Y LA DISCIPLINA MACROECONOMICA

El argumento mas nuevo por la apertura completa de la cuen-
ta de capitales sostiene que ello previene el manejo macroeconé-
mico interno irresponsable y promueve una buena gestion de los
fundamentos econémicos. Esto es cierto, en parte, en cuanto a las
fuentes internas de inestabilidad; es decir, los grandes déficit fis-
cales, la politica monetaria permisiva y el tipo de cambio arbitra-
riamente sobrevaluado por las autoridades. Sin embargo, hemos
observado que sistematicamente, con antelacién a las crisis, du-
rante los periodos de auge (o de sobreoptimismo de los agentes
financieros), los mercados financieros tienden a promover, en EE
“exitosas”, politicas permisivas respecto de la demanda agregada
o la sobrevaluacién cambiaria. Esto es, un desequilibrio macroe-
conémico inducido por la entrada de capitales privados.

En realidad, simplemente no se ha materializado la llamada dis-
ciplina impuesta por el mercado financiero privado durante la eta-
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pa expansiva de los ciclos. En vez de enfrentar una curva de ofer-
ta de préstamos de inclinacién positiva con racionamiento de
crédito, como seria de suponer en un mercado con prestamistas
eficientes, en los tres ciclos registrados desde los setenta, muchos
paises en desarrollo se enfrentaron a una especie de curva de
oferta de inclinacién negativa (con comisiones decrecientes co-
bradas por los prestamistas y apreciaciones cambiarias en los mer-
cados de los prestatarios). Este es un rasgo evidentemente desesta-
bilizador, que dio senales distorsionadas de precios para el proceso
de ahorro/inversion.

No es mera coincidencia que, en los tres periodos de auge,
los spreads se redujeran mientras que el volumen de pasivos exter-
nos subia persistentemente: durante 5-6 anos en la década de
1970, antes de la crisis de la deuda; en 34 anos antes de la crisis
del tequila, y por mas de un bienio antes del contagio de la crisis
asiatica. El grafico V.1 muestra la evolucién del riesgo paisy de un
indice de precios de acciones para el conjunto de los PAL: las ci-
mas o peaks de las bolsas y minimos de percepcién de riesgo, en
1994 y 1997, reflejan el entusiasmo de los mercados justo antes de
la crisis del tequila y del contagio asiatico, respectivamente.

En breve, la apertura de la cuenta de capitales puede inducira
las economias emergentes a importar inestabilidad financiera ex-
terna, con ingresos de capitales que lleven al deterioro de las varia-
bles macroecondémicas fundamentales (véase seccion 4). De esta for-
ma, aunque la disciplina del mercado puede servir como freno para
las fuentes internas de inestabilidad —un freno que suele ser inefi-
ciente, dados los cambios de opiniones y expectativas que caracte-
rizan a los mercados financieros— ciertamente constituye una fuen-
te de inestabilidad de origen externo. En efecto, son los mismos
mercados financieros los que, durante los auges, tienden a generar
incentivos para que las economias emergentes penetren en las zo-
nas de vulnerabilidad (atrasos cambiarios, déficit externos elevados,
pasivos externos volatiles, etc.); posteriormente, esos mercados sue-
len castigar en extremo, durante las crisis, a las autoridades locales
y suelen obligarlas a adoptar politicas excesivamente recesivas.

Otra implicancia adicional es que las legitimas autoridades
politicas nacionales pueden perder la capacidad de buscar y dar
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seguimiento a las propuestas de politicas por las que fueron elegi-
das.”! A este tema regresaremos en el capitulo VII.

V.2. Evolucién histérica de la regulaciéon
de la cuenta de capitales

La mayor parte de los andlisis de equilibrio general examinan
el capital como un todo y no tienen en cuenta condiciones impor-
tantes del mundo real, tales como las peculiaridades instituciona-
les de los inversionistas y la gran heterogeneidad entre los diferen-
tes segmentos de la oferta de fondos, la estructura o completitud
(completeness) del mercado en el que operan los inversionistas, €l
enorme volumen de los mercados de capitales internacionales, y
los costos econémicos y sociales de la inestabilidad del financia-
miento. Estos factores con frecuencia no se combinan espontanea-
mente en formas que permitan a los paises aprovechar los benefi-
cios potenciales de los ingresos de ahorro externo. En verdad,
pueden y suelen ocurrir fallas sistémicas del mercado. Ejemplos
frecuentes de ello son las grandes crisis financieras, acompanadas
del colapso macroeconémico, que reiteradamente han aparecido
en la historia econdémica; entre ellas, la crisis de la deuda en
América Latina durante los afnos ochenta, las crisis mexicanay ar-
gentina, y el contagio de la asiatica.

V.2.1. DESDE CUENTAS DE CAPITAL CERRADAS A CUENTAS ABIERTAS

Durante las décadas de 1950 y 1960 la corriente principal del pen-
samiento sobre el desarrollo se centr6 preferentemente en la activi-
dad econémica real antes que en asuntos monetarios y financieros; a

"1 Esta fuente de disciplina, dirigida desde los mercados financieros, puede tam-
bién poner obstiaculos a las reformas sociales requeridas (por ejemplo, a la eleva-
cién de impuestos para financiar una inversién eficiente en capital humano) o ala
capacidad de captar rentas econémicas de recursos naturales explotados por la IED.
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veces en forma desbalanceada. Ademas, el anilisis de los flujos de aho-
ITO externo se concentré en un niimero muy limitado de fuentes de
crédito, basicamente la ayuda oficial, los préstamos bilaterales y la in-
version extranjera directa. La mayoria de los paises desarrollados y en
desarrollo tenian controles intensos de los movimientos de capital.

Esta situacion tenia sus raices en la circunstancia histérica
concreta de la Gran Depresién de los treinta y en la escasa activi-
dad financiera internacional privada hasta comienzos de la déca-
da de 1960. Eran habituales las regulaciones directas en la estruc-
tura de las tasas de interés, los controles en la asignacién del
crédito y el uso selectivo o discriminatorio del encaje bancario.
La propiedad fiscal de bancos comerciales y, en particular, de los
bancos de desarrollo era significativa. Los controles administrati-
vos o cuantitativos sobre los flujos de capitales también eran fre-
cuentes, o sencillamente prevalecian las prohibiciones rotundas
para diversos canales de acceso directo a los mercados cambiarios
extranjeros y para acceder desde el exterior a los activos locales,
tales como el mercado bursatil. Muchas de estas variadas formas
de intervencién eran habituales, incluso en las economias de mer-
cado mis avanzadas, aun hacia fines de los ochenta.

La liberalizacion de la cuenta de capital en los paises industria-
lizados fue bastante lenta y gradual, se aceleré s6lo en los ochenta
(Stallings y Studart, 2005). Es interesante senalar que Espana, Irlan-
da y Portugal reintrodujeron ciertas restricciones a los flujos de ca-
pital en 1992 para combatir la inestabilidad cambiaria que entonces
sufrié la Unién Europea. Una vez que se alcanzaron los objetivos de
estabilidad, se suprimieron las restricciones. Ello realza la importan-
cia de usar instrumentos flexibles que, segiin las circunstancias, per-
mitan imponer limitaciones temporales a los movimientos de capi-
ta] para asi apoyar la estabilidad macroeconémica real.

V.2.2. APERTURA FINANGIERA EN UN ENTORNO EXTERNO ESTABLE
Segiin muchos analistas de la época, el auge de los préstamos

bancarios internacionales de los setenta constituia un hecho inhe-
rentemente benigno para el desarrollo. Desde el punto de vista de
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la oferta, los mercados privados financieros, y especialmente el
mercado no regulado de euroddlares, se consideraban altamente
eficientes y capaces de imponer la “disciplina del mercado” a los
prestatarios, en contraste con los préstamos supuestamente inefi-
cientes y permisivos de los organismos oficiales de crédito. Ade-
mas, se estimaba que las decisiones no sélo en materia de inver-
siones directas sino también de flujos financieros se basaban en
las variables clave de largo plazo (fundamentals) de los paises, 'y
eran por lo tanto inherentemente favorables a un mayor orden y
disciplina. Desde la perspectiva de la demanda, habia ademas una
nocién muy generalizada de que si los prestatarios eran privados
—en contraste con los organismos estatales— los recursos se utiliza-
rian eficientemente (Robichek, 1981).

Algunos analistas aperturistas, sin embargo, recomendaban
una secuencia prudencial, dado el contexto de una serie de refor-
mas estructurales cuya instrumentacion estaba en proceso. Estos
especialistas favorecian la ordenacién secuencial de las reformas,
en que la cuenta de capital se abriria s6lo después de la consoli-
dacién de las otras medidas de liberalizacién, dando prioridad a
la reforma financiera interna y a la liberalizacién comercial (Ed-
wards, 1989; McKinnon, 1991). La cuenta de capitales se conside-
r0 un area especialmente delicada, porque si se la abria en con-
juncién con otras reformas, podria inducir una avalancha de
capitales y provocar una revaluacion prematura del tipo de cam-
bio, con consecuencias negativas para la liberalizacion comercial
y la asignacion de los recursos. Por consiguiente, la regulacién de
los flujos de capital podria justificarse como una forma de redu-
cir temporalmente las presiones revaluatorias.

No obstante, la practica se incliné por la liberalizacién mas
abrupta, con intensos atrasos cambiarios y burbujas en los merca-
dos crediticios y de valores. Es el caso de la Argentina, Chile y Uru-
guay, que llevaron a cabo procesos de liberalizacién econémica ra-
dicales, inspirados en parte por la hipétesis de la represién
financiera y por la simplicidad teérica del enfoque monetario de
la balanza de pagos (véanse Diaz-Alejandro, 1985; Devlin, 1989;
Ffrench-Davis, 2005c, capitulo IV). El experimento del Cono Sur
culminé en un desastre a comienzos de los ochenta, pues sus eco-
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nomias se derrumbaron bajo el peso de grandes desequilibrios
cambiarios, burbujas especulativas en los precios de los activos, ba-
jos niveles de inversién y ahorro internos, una enorme deuda ex-
terna y crisis de insolvencia. La historia se repitié en forma signi-
ficativa durante los noventa, cuando se aplicaron las reformas “a
la manera del Consenso de Washington” (nuevo nombre para una
receta similar) en varios PAL, en paralelo con el par de inundacio-
nes de capitales financieros en esa década.

En cuanto a la secuencia de las reformas, hay ahora cierto con-
senso en cuanto a que la apertura de la cuenta de capital fue prema-
tura y debi6 haberse pospuesto hasta que se hubiesen consolidado
otras reformas importantes y establecido precios macroeconémicos
de “equilibrio”. La ensenanza que se recoge es que, durante el ajus-
te, las cuentas de capital abiertas (especialmente en periodos de ofer-
ta elastica de financiamiento internacional) pueden inducir perio-
dos de intensificacién de la afluencia de capitales con efectos
macroecondémicos y sectoriales desestabilizadores (GEPAL, 2001).

En primer lugar, si la capacidad para invertir productivamen-
te reacciona lentamente o con rezago, y los mercados financieros
internos son aun incompletos y pobremente supervisados, los re-
cursos externos adicionales no podran ser absorbidos eficiente-
mente por la economia nacional, amenazando asi la estabilidad
futura de los propios flujos. Segundo, deben consolidarse los pa-
rametros fiscales y la evasion tributaria puesta bajo control, dado
que sin una base impositiva s6lida y mecanismos fiscales flexibles,
las autoridades dependerian en exceso de la politica monetaria
para regular la demanda agregada; adicionalmente, la base impo-
sitiva debe ser tan sélida como para soportar niveles suficientes de
gasto publico, compatibles con las necesidades de desarrollo a lar-
go plazo. Tercero, los paises en desarrollo son estructuralmente
escasos de capital. Dado que bajo la afluencia de capitales, en for-
ma natural los mercados financieros se ajustan mas rapido que las
estructuras econémicas, usualmente se producen burbujas en los
activos financieros y en el mercado de bienes raices, junto con una
apreciacién cambiaria (y/o inflacién). La respuesta de politica
econdémica para evitar esas fuentes de vulnerabilidad, propensas
a las crisis, es imponer un ajuste gradual en los flujos financieros,



Gratico V.2
América Latina: Flujos netos de capitales y tipo de cambio real, 1987-2004
(% del PIB; indice 1997=100)

110
100
90
80

70

Tipo de cambio real (1997=100)

60

50

o~ o0 (=) < — o [aa) < vy O e~ -] (=] (=
o0 ) -] [ [ (=) (=N (=] (=N (=) (=N (=] (=N (=
(=)} (=)} [=)} [=)) (=} [=)) [=)) [=)) [=)) [=)) [=)) [=)) [=)) [
— — — — — —_— — — — — —_— — — ~

2001
2002
2003

Fuente: Calculos del autor, basados en datos CEPAL.
El tipo de cambio real esta definido como délares por unidad de moneda local. Es el inverso del indice del cuadro VIL.2,
calculado como un promedio ponderado para 16 paises.

Flujos netos de capitales (% del PIB)

SOYAIDNVNIA SHDOHS SO TIVINOA

44



226 RICARDO FFRENCH-DAVIS

acomodando su velocidad a aquella a la cual las estructuras pro-
ductivas se pueden ajustar. Esto es, en forma gradual, desde las ac-
tividades productivas intensas en trabajo hasta las intensas en ca-
pital. En resumen, si se decide liberalizar la cuenta de capitales, la
velocidad a la que se efectiie debe adecuarse a la capacidad de la
economia de absorber y asignar eficientemente los recursos exter-

.nos. Sin duda, y de acuerdo con McKinnon (1991, p. 177), “du-
rante la liberalizacién, se requieren estrictos controles sobre au-
mentos abruptos de entradas (o salidas) de flujos de capital de
corto plazo”. En particular, debe evitarse danar gravemente el ob-
jetivo estructural de mediano plazo de penetrar los mercados ex-
ternos con nuevas exportaciones (Bhagwati, 2004).

De hecho, sin embargo, muchos PAL llevaron a cabo profun-
das reformas comerciales en los noventa, par: passu con un atraso
cambiario, directamente liderado por flujos de capitales financie-
ros. En efecto, ha habido una fuerte correlacién entre los ciclos
de flujos de capitales netos y las oscilaciones de mediano plazo del
tipo de cambio promedio de la regién, desde los anos setenta (véa-
se grafico V.2, para 1987-2004). Ello, a su vez, habitualmente se re-
fleja en un incremento del déficit en cuenta corriente. La aprecia-
cién real tiende también a provocar costos sociales innecesarios,
ya que los recursos internos, con toda probabilidad, posteriormen-
te tendran que reasignarse a una mayor producciéon de bienes co-
merciables por la via de una depreciacién cambiaria real (William-
son, 2000). Esto se debe a que la contrapartida del déficit en
cuenta corriente es una acumulacion de pasivos externos, cuyo
servicio deberi efectuarse, a la larga, en divisas.

Recientemente se ha incrementado en forma considerable el
numero de expertos que demanda que muchos segmentos de la
cuenta de capitales deben abrirse solamente después de la conso-
lidacién de otros programas de liberalizacién, especialmente en
las areas de comercio y finanzas nacionales (IEO/FMI, 2005). Sin
embargo, el nuevo consenso llega luego de muchos anos de pro-
fusos incentivos equivocados y actuaciones erradas; ya muchos pai-
ses habian abierto sus cuentas de capitales prematuramente.
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V.2.3. APERTURA FINANCIERA EN UN ENTORNO DE FLUJOS VOLATILES

Un tema bastante distinto se refiere a la periodicidad de los
flujos. No es lo mismo tener un determinado tipo de apertura ba-
jo un flujo de capitales abundante que bajo uno “seco”. En conse-
cuencia, las reformas graduales y secuenciales debieran ser com-
plementadas con mecanismos contraciclicos. En especial, en las
coyunturas en que los fondos son escasos, como en 1995, se justi-
fica buscar formas (especificas o generales) de atraer flujos de ca-
pitales y erigir barreras para desalentar las salidas. Corresponde-
ria lo contrario en los casos de una evidente abundancia de capital
en los mercados, como sucedid en 1990-94 y 1996-97 en muchos
PAL; parece deseable, en una coyuntura como €sa, que en forma
transitoria se restrinjan ciertos tipos de afluencia de capital y se fo-
menten algunos canales para las salidas.

Obviamente, una politica secuencial y/o contraciclica implica
la presencia de controles, ya sea basados en los precios o bien en re-
gulaciones cuantitativas, Hay diversas maneras de administrar los
flujos de capital. Mientras mas urgente sea la necesidad de regular,
y menor sea el desarrollo de las politicas fiscales y monetarias, ma-
yor probabilidad habra de que se justifique el uso de regulaciones
directas, tales como controles cuantitativos, aplicadas a ciertos tipos
de flujos de capital, aunque sélo sea temporalmente. A menudo los
controles de cualquier tipo se consideran ineficientes y susceptibles
de ser eludidos por operaciones cada vez mas complejas de los mer-
cados de capitales. Sin embargo, como lo senala Williamson (1992,
p- 189; 2000), “las afirmaciones acerca de la ineficacia de los con-
troles de capital son sumamente exageradas”.

Es evidente que los controles mal disenados o mal manejados
suelen conducir al desequilibrio, a la ineficiencia y a la corrup-
cién, pero esto también puede acontecer ante una liberalizacién
indiscriminada en una economia en desarrollo. Es un hecho que
la liberalizacién indiscriminada de los movimientos de capitales
trae consigo problemas de lavado de dinero y evasién de impues-
tos, y estimula la inequidad del sistema tributario local. Para evi-
tar esos costos, el mecanismo usado para regular los flujos de ca-
pitales debe estar dirigido a que el mercado pueda seguir las
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tendencias de largo plazo del tipo de cambio y de la demanda
agregada; una férmula destinada al fracaso es un control cuanti-
tativo acompanado de un tipo de cambio claramente apreciado,
como en Venezuela a inicios de esta década. Un subproducto de
una regulacion de los flujos de capitales, integral y bien disenada,
es que su accién puede contribuir a desalentar el lavado de dine-
roy la evasién tributaria que resultan de una liberalizacién indis-
criminada y de capitales volatiles.

El enfoque gradual se expresa también en cierta secuencia en
la propia apertura de la cuenta de capital. Se recomienda estable-
cer una clara distincién entre la entrada y la salida de capitales, y
se sugiere que los paises liberalicen la primera antes que la lti-
ma, en parte debido a que los beneficios que pueden derivarse de
las salidas de capital son mas evidentes después de que el pais ha-
ya acumulado considerables activos netos sobre el exterior (Ro-
drik, 1998). Podria haber, también, una ordenacion secuencial
dentro de los componentes de entradas y de salidas: por ejem-
plo, el ingreso de capitales de largo plazo podria liberalizarse an-
tes que las operaciones de corto plazo, en tanto que en el caso
de la salida de capital, se podria otorgar prioridad a las inversio-
nes directas en el exterior asociadas a las exportaciones naciona-
les. Aunque los paises en desarrollo hayan llevado a cabo reformas
radicales, es posible que pasen muchos anos antes de que se den
las condiciones propicias —es decir, contar con un mercado finan-
ciero nacional profundo e institucionalmente diversificado, una
base impositiva consolidada y amplia, un sector exportador diver-
sificado e internacionalmente competitivo y una extensa variedad
de mecanismos disponibles de politicas macroeconémicas— para
que sus economias puedan absorber los movimientos no regula-
dos de capital externo en formas que sean consistentes con el cre-
cimiento sostenido y la equidad social.

Muchos de los que abogan por la ordenacién secuencial, ha-
bitualmente, sélo cuestionan €] orden y el momento oportuno de
la liberalizacién, no el objetivo final de una cuenta de capital abier-
ta. Sin embargo, la importancia decisiva de la estabilidad macroe-
conémica real, junto al abrumador volumen de los mercados in-
ternacionales de capital en comparacién con el tamano mucho
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menor de las economias de América Latina, y las graves imperfec-
ciones que existen en dichos mercados, hacen inconveniente un
compromiso inflexible con una cuenta de capital abierta perma-
nentemente y en forma indiscriminada. En realidad, la creciente
inestabilidad de los flujos internacionales de capital, y su inmen-
so tamano, dieron origen a nuevos debates en los paises industria-
lizados respecto del comportamiento potencialmente desestabili-
zador de los mercados de capital y la conveniencia de regularlos
(Financial Stability Forum, 2000; 1E0/FMI, 2005). Las crisis de Mé-
xico, Corea, Tailandia y la Argentina reforzaron la conveniencia
de las regulaciones macroeconémicas prudenciales de los flujos
financieros de corto plazo y liquidos en las EE.

V.3. Origen y composicion de los flujos privados
de capitales desde los noventa

Ha sido documentado sélidamente que el cambio inicial en
los ingresos de capitales privados se originé, principalmente, en
las fuentes de la oferta mds que por el lado de la demanda.” El
auge del comienzo de los noventa tuvo lugar principalmente en
los Estados Unidos —asociado a la innovacién tecnolégica y a los
cambios institucionales y de politica en las economias desarrolla-
das— impulsado por significativas reformas institucionales lidera-
das por algunas autoridades econ6micas estadounidenses y pro-
movidas por poderosos grupos de presion (Bhagwati, 2004; Pfaff,
2000). La liberalizacion de los egresos de capital en los Estados
Unidos, una coyuntura interna recesiva, con escasa demanda por
fondosy tasas de interés real notablemente bajas, alentaron la des-
viacién de recursos hacia el exterior.”? En paralelo, se registré una

72 El articulo clasico es Calvo, Leiderman y Reinhart (1993). Diversos plantea-
mientos se encuentran en Calvo (1998); CEPAL (1998); Griffith-Jones (1998); Stiglitz
(2002); Eichengreen (2003).

73 Entre 1989y 1993, la tasa LIBOR en délares corrientes a 180 dias se redujo de 9,3
a 3,4% (7M1, Estadisticas Financieras Internacionales, varios nimeros). Antecedentes so-
bre tasas de interés en América latina se presentan en CEPAL (1998, capitulo IX).
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rapida apertura de la cuenta de capitales de las EE, primero en
América Latina y luego en Asia oriental; ello coincidi6é con un pe-
riodo de oferta abundante. La oferta de fondos encontré en
Ameérica Latina, con una restriccidén externa aun dominante en
1990, un mercado receptivo y con tasas de utilidades esperadas
elevadas.

V.3.1. AUMENTO MASIVO Y DIVERSIFICACION DE LA OFERTA
DE FONDOS EXTERNOS

Luego de la prolongada sequia financiera de los ochenta, des-
de los comienzos de los noventa se registré un extraordinario au-
mento de los flujos privados de capital hacia América Latina. Co-
mo lo muestra el cuadro V.1, la afluencia neta de capital se empiné
en 1992-94 a 4% del 1B, y a un promedio anual de US$ 56 mil mi-
llones. Mas atin, después de la caida en 1995, se elevé a Us$ 76
mil millones (4,5%) en 1996-97.7* La serie de sucesivos flujos al-
canzd a casi todos los paises de la region.

El marcado incremento de flujos financieros internacionales
desde comienzos de los anos noventa fue notablemente mas diver-
sificado que en los anos setenta, se registré un cambio en la compo-
sicién desde los créditos bancarios a mediano plazo —la fuente de fi-
nanciamiento predominante en los setenta—, hacia compras de
acciones en las bolsas latinoamericanas, colocacion de acciones en
la Bolsa de Nueva York (ADR), bonos de empresas privadas y publi-
cas, depdsitos a corto plazo, adquisicién de empresas locales por in-
versionistas extranjeros y, en menor medida, financiamiento banca-
rio de mediano y corto plazo. En general, estos cambios de la
estructura del financiamiento fueron vistos por muchos observado-
res como positivos, ya que involucraban una mayor diversificacién
de las corrientes de capital, y los flujos con tasas de interés variable

7 Utilizamos un TcR de tendencia para controlar el tipico sesgo de medicién
introducido por un comportamiento prociclico de los tipos de cambio reales (so-
breestimacion del PIB al medirlo en délares corrientes durante los auges y, vicever-
sa, en las recesiones).
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Cuadro V.1
Ameérica Latina (19): Composicion de los flujos de capitales, 1977-2004

(miles de millones de délares y % del PiB de tendencia)

(5+12+3+4)

Fuente: Basado en cifras oficiales de CEPAL y UNCTAD.
El Pie de tendencia fue calculado filtrando el PB nominal en délares (mediante el filtro Hodrick-Prescott, lambda=100).
Las transferencias unilaterales incluyen flujos publicos y privados. Los flujos de cartera incluyen bonos y compras de ac-
ciones. Otro capital incluye errores y omisiones. Los flujos especiales incluyen el uso de créditos del FMI y el financia-
miento excepcional.

Miles de millones de délares 1977-81 198290 1991 1992-94 1995  1996-97 1998.03 2004
| Cuenta corriente (2+3+4) -243 -103  -17.0 -43.5 -378 -51.5 413 218
2 Balanza comercial 94 203 45 219 -12.3 214 -12.6 469
3 Rentas -l6.1 -353  -314 -335 408 -452 -52.8 -65.3
4 Transferencias unilaterales 1.2 48 10.0 1.9 152 15.1 24.1 403
S Entradas netas 278 -129 233 56.1 19.3 765 31.8 -194

de capitales (6+10+11)
6 IED neta (7+8-9) S.1 5.5 11.0 15.7 258 489 574 378
7 Entradas de F&A n.d. 1.5 29 57 74 263 330
8 Entradas de IED nueva 54 4.6 9.5 12.7 224 280 310
9  Salidas de IED 03 04 1.3 27 40 54 6.6

10 Cartera 1.3 0.6 164 570 22 327 1.9

Il Otro capital 214 -189 4.1 -l166 -86 -51 -275

12 Flujos especiales 05 236 11.8 38 316 -4 123 6.8

{3 Acumulacién de 4.1 0.4 8.1 16.4 3.4 210 28 93
reservas (5+1+12)

14 Transf.neta de 13.5 -199 13.7 383 254 424 154 -376
recursos (5+12+3+4)

15 PB de tendencia 598 858 1206 1.404 1590 1701 1.842 1.889
Porcentaje respecto del PIB 1977-81  1982-90 1991 1992-94 1995 1996-97 1998-03 2004
de tendencia

| Cuenta corriente (2+3+4) -39 -1.3 -1.4 -3.1 24 .30 23 1.2

2 Balanza comercial -1.5 24 04 -1.5 -08 -12 07 25

3 Rentas 26 42 -2.6 24 26 -27 29 35

4  Transferencias unilaterales 0.2 0.5 08 0.9 1.0 09 1.3 21

S Entradas netas de capitales 4.6  -1.5 1.9 4.0 12 45 17 -1.0
(6+10+11)

6 IED neta (7+8-9) 0.8 0.6 0.9 1.1 1.6 29 3.1 20

7 Entradas de F&A 0.0 0.1 0.2 0.4 0.5 1.5 1.8

8 Entradas de |IED nueva 0.9 0.6 0.8 09 1.4 1.6 1.7

9 Salidas de JED 0.0 0.0 0.1 0.2 03 03 0.4

10 Cartera 0.2 0.0 1.4 4.0 0. 1.9 0.1

Il Otro capital 35 22 -0.3 -1 05 -03 -1.5

12 Flujos especiales 0.1 28 1.0 0.3 20 -02 07 04

13 Acumulacién de 0.7 0.0 1.5 1.2 0.8 12 0.1 05
reservas (5+1+12)

14 Transf. neta de recursos 23 24 1.1 27 1.6 25 09 -20
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(especialmente peligrosos para financiar el desarrollo a largo pla-
zo, como lo certificd la crisis de la deuda de los anos ochenta) re-
presentaban una proporcion pequena del total. No obstante, habia
rasgos muy peligrosos, destacados por otros analistas. Una fuente
potencial de preocupacién era que los déficit en cuenta corriente
aumentaron demasiado rapido durante cada uno de los dos auges.
Segundo, asociado a ese hecho, las tasas cambiarias reales, general-
mente, se habian apreciado. Tercero, la tasa de inversion local no
creci6 en paralelo con la entrada de capitales. Cuarto, una propor-
cién muy alta de los flujos netos de capital a comienzos de los afios
noventa correspondia a flujos de corto plazo o liquidos, en los que
el riesgo de inestabilidad es tanto intuitiva como empiricamente al-
to (CEPAL, 1998; Griffith-Jones, 2003; Rodrik y Velasco, 2000).

Paradéjicamente, el resultado de esta diversificacién es poten-
cialmente mas inestable, en la medida en que se ha tendido a una
diversificacion hacia fuentes de financiamiento sumamente reversibles. Si las
fluctuaciones de cada componente tendieran a responder a diferen-
tes causas, la diversificacién entonces involucraria compensaciones
entre unosy otros, determinando asi flujos totales mas estables. Sin
embargo, los nuevos componentes no sdlo son mas inestables, sino
que, ademas, son proclives a contagios comunes y, frecuentemente,
han compartido los excesos de optimismo y los excesos de pesimis-
mo. La reversibilidad de los flujos no se observa durante los ciclos de
auge, pero su peligrosidad para la estabilidad macroecon6mica real
explota abruptamente con el contagio de los cambios negativos de
expectativas, comunes en diversos mercados financieros.”

Existen dos interesantes componentes del financiamiento ex-
terno privado que se han elevado en forma repentina y que son
fuentes comparativamente estables a lo largo del ciclo. Uno es tra-
dicional; el otro, bastante nuevo.

La IED tradicional experimentd un alza importante desde me-
diados de los noventa. Se expandié con rapidez por el mundo co-

7 El acelerado crecimiento de los mercados de derivados contribuyd a suavizar
la “microinestabilidad”, pero ha tendido a incrementar la “macroinestabilidad”y a
reducir la transparencia. Véase Dodd (2003).
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mo un agente importante de globalizacion, para las EE en general,
y, en particular, para los PAL. Pero ahora presenta una nueva carac-
teristica, que incluye una importante cuota de fusiones y adquisi-
ciones (F&A). La inversidn creadora de nueva capacidad (greenfield
FDI), por la propia naturaleza de estos flujos, se refleja en parale-
lo como formacién de capital y contintia siendo mas estable (es
una variable persistente, con una raiz unitaria).”® Por el contrario,
la IED en la forma de F&a es diferente: 1) F&A es un flujo de capi-
tal desligado de la generacién directa de capacidad productiva;”’
2) Las ventas de empresas locales privadas a la IED con frecuencia
son seguidas por salidas de capitales financieros, especialmente
bajo brechas recesivas, lo que demuestra un comportamiento cla-
ramente prociclico. Cabe recordar que la mitad del flujo de 1ED
hacia América Latina en 1996-2003 correspondi6 a fusiones y ad-
quisiciones (véanse cuadro V.1 y UNCTAD, 2004).

En sintesis, s6lo los flujos de inversién extranjera directa nue-
va parecen ser mas estables y una entrada de capitales mas bien irre-
versible. Los flujos que ya estan involucrados en el proceso de inver-
sién tienden a continuar hasta que los proyectos se completan. En
paralelo, fortalecen la formacién de capital interno, contribuyen a
la creacién de nueva capacidad, en la medida en que no consisten
en la simple compra de activos productivos ya existentes.

La fuente mas novedosa de entradas de capital son las reme-
sas de los emigrahtes. Estas se han elevado a US$ 40 mil millones
en 2004,y 2,1% del PiB (véase cuadro V.1).7® Mas de veinte millo-
nes de latinoamericanos y caribenos viven en el extranjero, espe-

76 Prasad, Rogoffy otros (2008, cuadro 1y grafico 3) reportan datos sobre la vo-
latilidad total de la IED (sin controlar por fusiones y adquisiciones), los préstamos
bancarios y la inversion de cartera. Los autores confirman la conclusién de muchas
otras investigaciones en cuanto a que la IED es menos volatil. Recuérdese que las ci-
fras mas relevantes para politicas y para la econometria, se refieren a la IED nueva
(véase el capitulo II).

7 Otra desvinculacién de los actuales flujos de capital con la formacién de capital
estd relacionada con la pérdida de peso relativo de los préstamos para inversion de las
IF1, que estaban condicionados a su uso directo en la formacién de capital.

"8 Estas remesas se incluyen como transferencias unilaterales en las cuentas de
balanza de pagos.
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cialmente en los Estados Unidos, siendo Espana el segundo desti-
no. México es por lejos el mayor receptor en volumen, que repre-
senta el 2,6% de su PIB. Sin embargo, para muchas economias pe-
quenas las remesas se han convertido en una fuente notablemente
mas importante de divisas. En El Salvador, Guatemala, Haiti, Hon-
duras, Nicaragua y Reptblica Dominicana las entradas por reme-
sas representan mas del 10% del PiB respectivo.

Los cambios en los flujos estin asociados a cambios de regla-
mentacion en paises desarrollados, los que abrieron o facilitaron el
acceso de los paises en desarrollo a sus mercados de valores. Espe-
cialmente publicitada fueron las medidas que facilitaron el acceso
de las economias emergentes a las bolsas de valores de los Estados
Unidos (la ya conocida colocacién de ADR), también fueron signifi-
cativas las que permiten la inversién externa en los mercados bur-
satiles latinoamericanos (véase Culpeper, 1995). Los Estados Uni-
dos son la principal fuente de flujos financieros hacia América
Latina Caribe (incluido el regreso de capital fugado de América
Latina). De hecho, los inversionistas de los Estados Unidos han
aportado una proporcién muy importante de la inversion en accio-
nes en las bolsas de paises de América Latina, como la Argentina,
Brasil y México. Ello constituye un factor decisivo en la transmisién
de inestabilidad ciclica entre las bolsas del continente.

La inversion extranjera en acciones tiene la ventaja de que los
dividendos poseen cierta sensibilidad ciclica. No obstante, dada la
fluctuabilidad tipica de las bolsas y la acentuacién de los conta-
gios, estos flujos de capital suponen riesgos de volatilidad para los
paises receptores. Los inversionistas pueden, sorpresivamente, no
s6lo dejar de invertir en acciones, sino tratar de vender sus valo-
res rapidamente si temiesen un empeoramiento de las perspecti-
vas en el pais. Ello se traduce en presiones sobre el tipo de cam-
bio, y caidas abruptas de los precios en la bolsa de valores local y
de la demanda agregada, como se ha registrado en varias ocasio-
nes recientes. En tanto que el funcionamiento de los mercados de-
penda en una proporcion significativa de participantes que se es-
pecializan en el corto plazo, los riesgos de gran inestabilidad seran
inherentes a esta nueva modalidad de financiamiento externo
(Eatwell, 1997; Turner, 2000).
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Respecto de los bonos, cabe destacar que con los bonos Brady
se establecieron las bases de un mercado secundario de amplia li-
quidez. Una proporcién extremadamente alta de bonos latinoame-
ricanos se emiten en délares. Con la posterior relajacion de la re-
glamentacién en los Estados Unidos (en particular, la regla 144-A)
se facilit6 en gran medida la obtencién de fondos por parte de gran-
des empresas latinoamericanas. La ventaja de los bonos de que a
menudo tienen una tasa de interés fija, es contrapesada por el he-
cho de que los plazos de vencimiento promedio de los bonos que
coloca América Latina son altamente sensibles a los ciclos financie-
ros internacionales. De hecho, luego de una extension significativa
de los plazos registrada hasta 1997, se produjo un abrupto acorta-
miento luego del contagio de la crisis asiatica; tras una breve mejo-
ra con la transitoria recuperacién macroeconémica del ano 2000,
se volvieron a acortar significativamente (CEPAL, 2002, capitulo 5).

Un componente con una presencia aceleradamente creciente
en los mercados de capitales son los derivados. Existe un creciente
potencial de inestabilidad a medida que los instrumentos derivados
se tornan cada vez mas importantes en la actividad financiera; por
una parte, esas operaciones no estan reguladas, no tienen normas
relativas a los margenes o al capital; por otra parte, la comercializa-
cién de esos instrumentos es impulsada por las comisiones iniciales
que el vendedor devenga inmediatamente sin riesgo. Finalmente,.
la informacién sobre las operaciones de derivados contintia siendo
extremadamente insuficiente (Dodd, 2003).

Entre los cambios institucionales mas recientes que afectan la
entrada de capitales a los paises en desarrollo, subrayamos dos,
uno positivo y otro negativo: _

1) La introducciéon de clausulas de accién colectiva en la emi-
sién de bonos de varias EE, incluyendo México y Corea. Es impor-
tante subrayar que estos cambios no han aumentado el costo de los
préstamos para los paises que introdujeron estas clausulas, lo que
es un efecto muy relevante. Ademas, han habido algunas emisiones
de bonos asociadas a los precios de las mercancias exportadas por
los paises en desarrollo (Budnevich, 2003; Williamson, 2003a).

2) La aprobacién de Basilea II, sin la participacion de los pai-
ses en desarrollo y sin tomar en consideracion sus intereses. Basi-
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lea II tenderd a la oferta de préstamos bancarios a los paises en de-
sarrollo y a aumentar sus costos. Quiza, lo mas preocupante es que
aumentara la prociclicidad de los préstamos bancarios internacio-
nales y nacionales, 1o que es muy negativo para un crecimiento es-
table y aumenta el riesgo de fragilidad financiera y de crisis (Grif-
fith-Jones, Persaud y otros, 2005).

V.3.2. ALGUNOS EFECTOS MACROECONOMICOS

Desde el punto de vista de los paises en desarrollo, el acceso
a los mercados internacionales de capitales suele estar fuertemen-
te condicionado por una dinamica de la oferta determinada en
forma exo6gena por las politicas macroeconémicas de los paises in-
dustriales y por las normas de regulacién prudencial que adoptan.
Ambos factores estimularon el salto que la oferta experimento6 en
los noventa.

Como se ha destacado en las dos olas de financiamiento ex-
terno de los noventa, la entrada de capitales tuvo efectos positivos
de tipo keynesiano en el sentido de que removi6 la restriccion ex-
terna dominante y permitié asi que se usara mas plenamente la
capacidad productivay con ello que se recuperaran la produccion,
los ingresos y el empleo. El reinicio de los flujos de capital bajo
una RED tiende a ser extremadamente eficiente en un comienzo.

En ambas ocasiones la RED desaparecid, lo que permitié au-
mentar la demanda agregada. El PIB se elev6é mas rapidamente en
aquellos paises con grandes brechas entre la capacidad producti-
va y su utilizacién efectiva. Inicialmente, las reservas se acumula-
ron en forma rapida, acrecentando las menguadas reservas inter-
nacionales de ]os paises de América Latina; ese ritmo se redujo en
los flujos posteriores, en forma paralela con el aumento de la ca-
pacidad de absorcién de la regién. Evidentemente, esta capacidad
fue acrecentada en parte artificialmente por las significativas re-
valuaciones, va sea toleradas o promovidas, en numerosos PAL.

Esas tendencias reflejaron, inicialmente, la recuperacién de
los niveles “normales” de demanda agregada, de importacionesy
del tipo de cambio real, todos los cuales estaban condicionados
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por la restriccién externa durante el periodo precedente. Sin em-
bargo, luego de algin tiempo, la continua abundancia de capital
a lo largo del tiempo generd un exceso de oferta con desequili-
brios macroecondmicos insostenibles, manifestado en las diversas
variables que examinamos en el analisis que plantea un nuevo en-
foque de macroeconomia para el desarrollo (véase capitulo I).

V.3.3. CRITERIOS DE POLITICA

La diversidad de politicas nacionales contribuye a explicar
por qué los efectos de los nuevos flujos de capital no han sido los
mismos en todos los PAL, tanto en las etapas de auge como de
contraccion. Por ejemplo, los renovados vinculos con los merca-
dos financieros internacionales encontraron a los paises en eta-
pas diferentes de sus programas de ajuste por crisis de la deuda o
de reformas estructurales. Sin embargo, hay fuertes correlaciones
entre los flujos de capitales generalizados a las EE y sus desequili-
brios macroeconémicos. Esto implica que el poder de los cambios
en los flujos de capitales es mas fuerte que la diversidad entre los
PAL, particularmente entre aquéllos con PIB per cipita mas alto.”

Cuando las autoridades se enfrentan a una inesperada abundan-
cia de financiamiento externo, que consideran en parte transitorio
o que fluye con demasiada rapidez para que la economia lo absorba
eficientemente, pueden intervenir en tres niveles. En el primero,
pueden actuar para moderar el efecto sobre el tipo de cambio, me-
diante la compra de divisas {es decir, la acumulacién de reservas) por
el Banco Central. En un segundo nivel, de mayor profundidad, pue-
den adoptar politicas de esterilizacién (por ejemplo, operaciones de
mercado abierto en el pais) para mitigar el efecto monetario de la
acumulacién de reservas en el primer nivel de intervencién. En el
tercer nivel, pueden aplicar incentivos, sobretasas o controles cuan-

7 Alrededor de US$ 2.000 por habitante en 1997, segtin una clasificacién utili-
zada en CEPAL (2001). Incluye diez PAL y tres economias caribenas, que abarcan el
85% de la poblacién y el 95% del PIB de todas las economias de América latina y el
Caribe.
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titativos para regular la afluencia de capital, influyendo de esa ma-
nera en su composicion y volumen. El objetivo es estimular flujos cu-
yo volumen y composicién estén en concordancia con la capacidad
interna de absorcion eficiente de la economia nacional, y encauzar-
los hacia proyectos de inversién productivos y, a la inversa, desalen-
tar el ingreso de capital financiero de corto plazo o volatl.

Las posibles combinaciones entre los tres niveles producen
mezclas diferentes de evolucion de la demanda agregada y de po-
liticas monetarias y cambiarias. El primer nivel de intervencion ha
sido adoptado con frecuencia por paises cuyo principal objetivo
es la estabilidad de los precios, usando como ancla un tipo de cam-
bio nominal fijo, y que estan dispuestos a aceptar una politica mo-
netaria pasiva. En efecto, el banco central debe acumular consi-
derables reservas internacionales a medida que compra las divisas
aportadas por la afluencia de capital, sin esterilizar su efecto mo-
netario. La expectativa es que la oferta se mantendra abundante,
pero también que las tasas de interés nacionales y de inflacién con-
vergeran rapidamente con las tasas internacionales.

Una parte central del éxito de esta estrategia dependera en de-
finitiva de la confianza de los agentes econémicos en la capacidad
de las autoridades monetarias de mantener el tipo de cambio no-
minal. El éxito depende también de la relacién resultante entre el
tipo de cambio nominal y la inflacién. Frente a componentes iner-
ciales de la inflacién o rezagos en el ajuste expansivo de las impor-
taciones —lo que puede causar que la base monetaria sobrepase los
niveles deseables o que los precios de rubros importables se man-
tengan “altos™- el uso del tipo de cambio como ancla para estabili-
zar los precios internos puede causar acentuadas revaluaciones rea-
les, cambios en la composicién del gasto (sesgados contra la
produccién de rubros comerciables internacionalmente), y niveles
insostenibles de demanda agregada. Depender de manera excesiva
de este enfoque para combuatir la inflacién es, sin duda, una estra-
tegia de alto riesgo; si llegan a surgir desequilibrios importantes, las
opciones de las autoridades a menudo se reducen a una grave rece-
sion 0 a medidas correctivas abruptas y desestabilizadoras.

La intervencién cambiaria con esterilizacién de sus efectos
sobre la liquidez interna, tiene como proposito aislar la oferta



DOMAR LOS SHOCKS FINANCIEROS 239

monetaria de las fuertes fluctuaciones derivadas de la movilidad
del capital. Este tipo de esterilizacién, si es eficaz, impide que ba-
jen las tasas internas reales de interés y limita la expansién de la
demanda agregada. Este segundo nivel de intervencién ha sido
preferido por los paises que ya han salido de situaciones recesi-
vas y que han mantenido una politica monetaria activa y, al mis-
mo tiempo, una postura mas cautelosa en lo que respecta a las
entradas de capital. Refleja una preocupacién por el desarrollo
sostenido del sector de rubros comerciables y la canalizacién de
los flujos de capital hacia la inversién (preferiblemente en ese
sector).
~ En las economias que ya han alcanzado un uso pleno de su
capacidad productiva, la esterilizacion se necesita para ayudar a
controlar e] gasto e impedir una sobreapreciacion cambiaria real.
No obstante, con esta opcion, tienden a persistir las diferencias de
las tasas de interés, con lo cual se siguen estimulando las entradas
de capital, lo que genera nuevas necesidades de esterilizacion; al
mismo tiempo, la intervencion puede ser una fuente de déficit
cuasifiscales, puesto que el Banco Central coloca papeles en el
mercado interno a tasas de interés mas altas que las que obtiene
sobre sus reservas internacionales.8
En la practica, la alternativa de intervencion esterilizada se ha
complementado con otras medidas de politica en los tres niveles
de intervencién. En el primer nivel, orientado a influir en el mer-
cado cambiario: 1) aumentar la demanda de divisas mediante in-
centivos transitorios para la salida de capital durante periodos de
superavit; ello se puede hacer relajando las reglas que rigen las in-
versiones de nacionales en el exterior y la repatriacion de la IED, y

80 Sj el flujo neto de capital es muy elevado s6lo transitoriamente, ese eventual
costo financiero tenderia a ser compensado por futuras ventas de divisas del Ban-
co Central, a precios (durante periodos de escasez) mayores que aquellos a los cua-
les efectué sus compras (durante periodos de abundancia). Sin embargo, algunos
bancos centrales han vendido divisas en periodos de escasez a tasas apreciadas, pa-
ra evitar inflacién o pérdidas de capital a los deudores privados en moneda extran-
jera. Este resultado es habitual cuando se permite una revaluacion significativa du-
rante un auge previo inducido por la entrada de capitales.
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autorizando a deudores a realizar prepagos, y 2) estimular inver-
siones intensivas en bienes de capital e insumos importados.

En el segundo nivel de intervencién, dirigido a controlar el
efecto sobre la demanda agregada: 1) adoptar mecanismos para
regular los sistemas financieros con el fin de evitar distorsiones,
completar mercados en el sector y remediar los puntos débiles en
la supervisién prudencial y reglamentacién consolidadas (véanse
CEPAL, 1998, capitulos VII y XII; Griffith-Jones, 1998; Rojas-Suarez
y Weisbrod, 1996; Stallings y Studart, 2005), y 2) intensificar la dis-
ciplina fiscal y evitar presiones excesivas sobre la demanda agre-
gada aumentando transitoriamente los retiros durante los auges,
de manera de permitir una mejor combinacién de politicas, y ti-
pos de interés y de cambio mas estables (Budnevich, 2003).

En el tercer nivel de la intervencién, orientado a modificar el
monto Y la composicién de los movimientos de capital: 1) aplicar me-
didas cambiarias indirectas destinadas a desalentar la afluencia (y au-
mentar el egreso) de capital de corto plazo, introduciendo cierta in-
certidumbre respecto a la evolucién del tipo de cambio de corto
plazo con relacién al délar, al ligar la tasa regulada a una canasta de
monedas, y 2) adoptar medidas directas que impongan restricciones
a la afluencia de capital, que pueden consistir en reservas obligato-
rias, sin interés, respecto de depositos bancarios u otros créditos del
exterior, y diversos tipos de controles cuantitativos (requisitos en
cuanto a periodos minimos de vencimiento, volimenes minimos pa-
ra las emisiones de bonos, reglas para la participacién del capital ex-
tranjero en el mercado de valores y prohibiciones para el ingreso de
algunos flujos de capital, como sucede en China e India). Todas es-
tas medidas contribuyen a hacer mas eficaces y sostenibles las inter-
venciones en los dos primeros niveles.

La intervencién se sustenta en dos supuestos: 1) la autoridad
monetaria tiene una percepcion mas fundamentada de las tenden-
cias macroeconémicas futuras en la balanza de pagosy sus efectos
a largo plazo en la economia, y 2) principalmente, sus objetivos
son de mas largo plazo que los de los agentes que operan en los
mercados de corto plazo (Zahler, 1998).
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V.4. ;:Por qué el mercado falla en evitar
los sobreajustes?

En general, tanto en América Latina como en Asia duran-
te los anos noventa, las autoridades operaron con un criterio
prociclico, lo que permitié que la afluencia de capitales se
transmitiera al interior de la economia, segiin se aprecia en los
graficos V.1 y V.2. Asi, se entrd en una trampa financierista, con
tipos de cambio muy apreciados, elevados déficit en cuenta co-
rriente, acciones con coeficientes precio/utilidad altos y gran-
des pasivos liquidos o de corto plazo. De esta trampa financie-
rista resulta muy improbable escapar sin un ajuste traumatico,
en el cual las autoridades se ven forzadas a enfrentar con tipos
de cambio real y tasas de interés reales excesivamente altos y
restricciones de liquidez notables. Todo ello conforma, enton-
ces, un entorno macroeconémico muy poco “amigable” para
trabajadores y empresas.

La mayoria de las autoridades (y observadores) pensaba 1)
que no debian actuar durante la etapa expansiva; o 2) que no

- podian actuar; o 3) prefirieron aprovechar un poco mas la bo-
nanza inducida por la entrada de capitales. Después de la ex-
plosién, es relevante que sélo después, la mayoria de los obser-
vadores concord6 en que los desequilibrios se habian estado
gestando con anterioridad. Dado que los flujos voluntarios ne-
cesitan la disposicién tanto de acreedores como de deudores
para poder ocurrir, ¢por qué ninguna de las partes actud opor-
tunamente para morigerar esas corrientes antes de que se pro-
dujeran las crisis?

Un rasgo sobresaliente de las recientes crisis macroecono-
micas en Asia oriental y en América Latina, es que han afecta-
do a EE generalmente consideradas como “exitosas” por los
agentes e IF1.3! Dicho éxito era también reflejado por las cada
vez mds favorables evaluaciones del riesgo pais que hacian las

81 Véanse analisis complementarios en Fanelli (2003); Ffrench-Davis (2003);
Frenkel (2003; 2004); Williamson (2003b).
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agencias internacionales de evaluacién de riesgos;®? al mismo
tiempo, las EE eran “premiadas” con abundantes flujos de ca-
pital privado y spreads descendientes, en paralelo con la acu-
mulacién de crecientes volimenes de pasivos externos (véase
grafico V.1).

El hecho es que ambas regiones se movieron hacia el interior
de las zonas de vulnerabilidad (repetimos las senales discutidas en el
capitulo I: una combinacién de grandes pasivos externos, con una
elevada cuota de liquidez o de cortoplacismo; un auge crediticio;
desajustes en los vencimientos y en las monedas; un déficit externo
significativo; una tasa de cambio apreciada; coeficientes precio/utili-
dad altos en el mercado bursatil; precios elevados de los bienes raices
de lujo; ademas de coeficientes bajos de inversiéon productiva en los
PAL). En paralelo, como lo discutimos mas adelante, los agentes espe-
cializados en aspectos microeconémicos de las finanzas, posicionados
en los segmentos financieros de corto plazo, adquirieron una voz do-
minante en la generacién de las expectativas macroeconémicas.

Hay una literatura sumamente relevante e interesante sobre
las fuentes de inestabilidad financiera: las asimetrias de informa-
cién entre acreedores y deudores y la falta de asimilacién adecua-
da de las externalidades negativas que genera cada agente (a tra-
vés de una creciente vulnerabilidad) cimientan los ciclos de
abundancia y escasez de financiamiento externo (Krugman, 2000;
McKinnon, 1991; Rodrik, 1998; Stiglitz, 2002; Harberger, 1985).
Mas alla de estos aspectos, como han enfatizado Heymann (2000)
y Ocampo (2003), las finanzas tratan sobre el futuro y evidente-
mente la “informacién” concreta acerca de éste no se encuentra
disponible. Como él sostiene, la tendencia a equiparar opiniones
y expectativas con “informacion” contribuye a una conducta de re-
bano y a equilibrios multiples. De hecho, hemos observado episo-
dios de un notorio contagio, primero de exagerado optimismo y
luego de excesivo pesimismo en muchas de las crisis financieras
experimentadas por las EE durante las altimas tres décadas.

82 Reisen (2003) demuestra que las agencias calificadoras de riesgo normalmen-
te no guian sino que siguen al mercado. Sin embargo, juegan un papel significati-
vo porque tienden a reforzar el sobreoptimismo y el sobrepesimismo.
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Durante los tres procesos expansivos hubo un evidente con-
tagio de exceso de optimismo entre los acreedores. Entre los es-
pecialistas financieros, ello suele confundirse con un “apetito” por
el riesgo, pero lo que prevalece es una ignorancia o subestimacién
de los riesgos subyacentes. A este respecto, es interesante recor-
dar el paralelo entre los spreads de México durante los noventa
(hoy alabado como un reformador bien comportado) y la Argen-
tina (hoy calificada como no reformadora en esa década) (véase
grafico V.3). Aparentemente, los acreedores no percibieron nin-
guna diferencia importante entre estas dos economias hasta 1998.

Con respecto a los deudores, en periodos de exceso de opti-
mismo, la evidencia es que la mayoria de ellos no se endeuda pre-
viendo no cumplir y esperando ser rescatados o beneficiados con
una moratoria. Al contrario, las expectativas de grandes beneficios
tienden a prevalecer: los deudores también caen victimas del sin-
drome de euforia financiera durante los periodos de auge (Kindle-
berger, 1978).

Sin embargo, mas alla de estos factores, hay dos rasgos adi-
cionales de los acreedores que son de crucial importancia. Uno
es la naturaleza particular de los agentes lideres que actian por el
lado de la oferta (Ffrench-Davis, 2003). Existen asimetrias natu-
rales en el comportamiento y en los objetivos de los distintos
agentes econémicos. Los agentes orientados a los mercados fi-
nancieros son especialistas en inversion liquida, operan dentro
de horizontes estrechos y son sumamente sensibles a cambios en
las variables que afectan las ganancias de corto plazo.®3 La segun-
da caracteristica es la difusién gradual de la informacién, entre
los agentes susceptibles de engrosar la oferta, sobre las oportu-
nidades de inversién en las EE. En efecto, agentes de los diferen-

‘8% Persaud (2003) sostiene que la administracién moderna del riesgo por insti-
tuciones inversionistas (como fondos y bancos) basada en un valor de riesgo (value-
at-risk, [vaR]) medido diariamente, funciona de forma prociclica, lo cual es refor-
zado por una tendencia hacia la homogeneizacién de los agentes acreedores. Un
argumento complementario de Calvo y Mendoza (2000) examina cémo la globali-
zacién podria promover el contagio al desincentivar la recoleccién de informacién
y fortaleciendo incentivos para imitar el portafolio del mercado.



Grifico V.3
Argentina y México: riesgo pais, 1994-2002
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tes segmentos de los mercados financieros han sido gradualmen-
te atraidos a nuevos mercados internacionales a medida que se
enteran de oportunidades rentables ofrecidas por las EE, hasta
entonces desconocidas para ellos.

Esto explica, desde el lado de la oferta, por qué los influjos
de capital hacia las EE —en 1977-81, 1991-94 y mediados de 1995-
97~ han sido procesos crecientes, que han perdurado por varios
anos, en vez de cambios abruptos consistentes en un salto de la
oferta. Eso lleva a algunas variables —la bolsa de valores, el tipo
de cambio y los precios de bienes raices— a moverse en una de-
terminada direccion por lapsos prolongados, ofreciendo “falsas
certezas” de evolucién en una direccién Gnica a los mercados y
estimulando flujos de capitales que buscan ganancias de capital
en lugar de diferencias en la productividad real. En este sentido,
cabe destacar la significacién, para el diseno de politicas publi-
cas, de la distincién entre dos tipos diferentes de volatilidad de
flujos de capitales. Entre altibajos de corto plazo (cambios coti-
dianos al azar o random walk) y la inestabilidad de mediano pla-
zo. Esta Gltima, involucra que variables tales como los precios de
acciones y de activos inmobiliarios, y el tipo de cambio, puedan
moverse, persistentemente, en cierta direccién, en niveles evi-
dentemente (ex post) fuera de equilibrio (outliers). Los flujos de
capital privado, como resultado de la volatilidad (o reversibili-
dad) de las expectativas de mediano plazo, generalmente tienen
un marcado y costoso sesgo prociclico.

En el lado de los mercados receptores de los fondos, altas tasas
de ganancias podian ser obtenidas por los oferentes de capitales. En
el momento de su apertura financiera, en los anios ochentay a co-
mienzos de los noventa, los PAL estaban en recesion, sus precios ac-
cionarios y de bienes raices estaban deprimidos, sus tasas de interés
reales eran altisimas y sus monedas locales estaban subvaluadas. De
hecho, en la América Latina de 1990, los precios de los bienes raices
y de los titulos bursatiles estaban extremadamente deprimidos, mien-
tras que el precio del délar era comparativamente muy alto (véanse
CEPAL, 1998; Ffrench-Davis y Ocampo, 2001).

Cuando los paises de Asia oriental abrieron sus cuentas de
capitales, durante los anos noventa, la oferta internacional de
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fondos ya se encontraba en auge. Sus economias estaban crecien-
do notablemente mas rapido que las latinoamericanas, y presen-
taban elevadas tasas de inversién y ahorro. Sin embargo, el coe-
ficiente precio/utilidad en el mercado accionario era también
mas favorable que el de los paises ricos en capital, y los pasivos
externos de corto plazo eran extremadamente bajos; como se ex-
pone en la seccién 1 de este capitulo, la tasa de retorno tiende a
ser mas alta en los sectores productivos de las EE (relativamente
escasas de capital) que en los mercados maduros (relativamente
ricos en capital). Entonces, hay potencialmente espacio para
unos muy rentables flujos de capital desde los proveedores de és-
te hacia las EE. Los flujos deberian continuar hasta que las tasas
de rendimiento (ajustadas) converjan, lo que naturalmente to-
maria un largo tiempo, dadas las amplias brechas en niveles de
desarrollo y dotacién relativa de capital. La direccién de los ajus-
tes esperados para cualquier economia emergente que abre su
cuenta de capitales en esas circunstancias deberia ser idéntica a
la de los cambios registrados en los PAL. El resultado en ambas
regiones emergentes, por ejemplo, fue un alza espectacular de
los precios de acciones —el indice de precios de acciones se mul-
tiplicd, en promedio, por cuatro en 1990-94, y (luego de una
brusca caida de 40% por la crisis del tequila) se duplicaron en
199597 en los paises latinoamericanos y en Asia oriental en
1992-94 (véase cuadro V1.4). Todas estas oscilaciones estuvieron
directamente asociadas a los flujos de cartera.

En lo que se refiere a las tasas internas de interés, al inicio
de cada episodio eran altas en América Latina, lo que refleja la
restriccion externa dominante que afectaba a diversos paises, las
politicas monetarias restrictivas vigentes y el sesgo cortoplacista
que caracterizé a las reformas financieras aplicadas en América
Latina (véase capitulo II). Por dltimo, y sin por ello agotar la lis-
ta, la mayor oferta de financiamiento externo generé un proce-
so de apreciacién cambiaria en la mayoria de los PAL (véase gra-
fico V.2) y —en menor medida- en Asia oriental; las expectativas
de una persistente apreciacién estimularon a los agentes finan-
cieros que operaban dentro de los horizontes de apreciacién es-
perada de las monedas locales a canalizar fondos adicionales ha-
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cia ambas regiones.®! La combinacién de cuenta de capitales
abierta, grandes pasivos liquidos y expectativas de depreciacién
conduce en algiin momento, muy naturalmente, a una abundan-
te salida de flujos de capital, con una gran depreciacién si la ta-
sa es flexible.

Una conclusién poderosa para el diseno de politicas es que una
estrategia de desarrollo que requiere el éxito del sector exportador,
no puede confiar la determinacién del tipo de cambio al compor-
tamiento cortoplacista de algunos agentes financieros;®® optar por
ese enfoque revela un grado de inconsistencia grave de las politicas.
El incremento de la demanda agregada, empujado por flujos y apre-
ciaciones, y una participacién creciente en ella de la demanda in-
terna de rubros transables, aumenta “artificialmente” la capacidad
de absorcién y la demanda de ahorro externo. Asi, como se dijo, el
cambio exégeno —abierto por las ransformaciones registradas en
los mercados internacionales de capitales— fue convertido en un
proceso endégeno, que condujo a la vulnerabilidad interna frente
a la reversibilidad potencial de los flujos de capitales.

En breve, la interaccidén entre dos factores —la naturaleza de los
agentesy un proceso de ajuste— explica la dindmica de los flujos de ca-
pital en el tiempo: por qué los proveedores siguen proveyendo
fondos aun cuando se estén deteriorando los fundamentos ma-
croeconémicos reales. Cuando los acreedores descubren un merca-
do emergente, su exposicién es baja o inexistente. Luego generan
una serie de flujos consecutivos, los que resultan en un rapido in-
cremento de sus activos financieros en las £E; de hecho, demasia-

84 Para los agentes cortoplacistas, las utilidades efectivas y esperadas fueron in-
crementadas por el proceso de apreciacion. Si se percibe como persistente, este pro-
ceso tenderia a desalentar la inversién en la produccién de productos transables in-
tensivos en insumos nacionales. Por lo tanto, debido a sus implicaciones de politica,
es muy relevante lo que pasa con el comportamiento de los tipos de cambio duran-
te la etapa expansiva o de boom. Entonces es cuando los desequilibrios externos y
los descalces cambiarios y de madurez estin siendo generados, sin ser advertidos.

8 El papel asignador del tipo de cambio se intensificé notablemente con la ins-
trumentacion de las profundas reformas comerciales. Véanse CEPAL (1998, capitu-
los 11T y IV); Velasco (2000); Williamson (2003b). Como resultado, su inestabilidad
se hizo mas dafnina para la eficiencia econémica.
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do rapido para una eficiente absorcién; frecuentemente, la absor-
cién es aumentada artificialmente por la apreciaciéon cambiaria (y
aveces una liberalizacion adicional de las importaciones), tenien-
do como consecuencia un aumento de la demanda agregada real
y un mayor déficit externo.

La sensibilidad de los acreedores a las noticias negativas en algiin
momento —probablemente en forma repentina- se incrementara no-
tablemente cuando el pais se encuentre posicionado en las zonas de
vulnerabilidad, entonces, los acreedores tomaran nota de 1) el nivel
del saldo de sus activos en aquel pais (o regién), 2) el grado de depen-
dencia de flujos adicionales en los mercados deudores, lo que esta aso-
ciado al volumen del déficit en cuenta corriente, 3) la magnitud del
atraso cambiario, 4) la necesidad de refinanciamiento de pasivos ya
vencidos, y 5) la cantidad de pasivos liquidos que se espera salgan del
pais ante una crisis. Por lo tanto, no deberia sorprendernos que, a me-
dida que se penetra en esas zonas de vulnerabilidad, la sensibilidad a
noticias politicas o econémicas adversas y la probabilidad de que las
expectativas se reviertan crezcan abruptamente.

Tanto la acumulacién de activos en el extranjero por proveedo-
res financieros, hasta bien avanzada esa etapa expansiva del ciclo, co-
mo la siibita reversién posterior de los flujos, pueden ser considera-
das respuestas racionales de los agentes individuales, dado el corto
plazo de sus horizontes. Esto es porque a estos inversionistas no les es
relevante si los fundamentos reales estan siendo mejorados o empeo-
rados mientras ellos continian invirtiendo. Lo que si les importa es
que los indicadores cruciales desde su punto de vista —precios de bie-
nes raices, bonos y acciones, y tipo de cambio— sean tales que puedan
seguir obteniendo ganancias a corto plazoy, obviamente, que la liqui-
dez de los mercados les permita, si s necesario, revertir a tiempo sus
decisiones; asi, continuaran suministrando flujos netos hasta que las
expectativas de una inminente reversion se materialicen.

En verdad, para los operadores financieros mas influyentes, las
variables de mayor pertinencia no estin relacionadas con los fun-
damentos de largo plazo, sino con la rentabilidad de corto plazo.
Esto explica por qué la opinion que ellos tengan de un determina-
do pais puede cambiar radical y repentinamente, a pesar de que,
salvo la liquidez en moneda extranjera, los fundamentos econémi-
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cos de ese pais permanezcan inalterados durante la transicién de
los financistas de optimismo exagerado a pesimismo exagerado.

Naturalmente, cuando los mercados deudores se han ajusta-
do “suficientemente” hacia abajo, se presenta el proceso opuesto,
el cual puede ser sustentado por algunos anos, como en 1991-94
y 1995-97, o ser efimero, como en unos meses entre fines de 1999
y 2000, o desde 2004.8¢

En conclusién, los agentes econémicos especializados en la
colocacién de fondos financieros (llamo a esto la microfinanza, pa-
ra oponerlo a la macrofinanza), que pueden ser sumamente efi-
cientes en su campo, pero que operan con horizontes de planea-
cién cortos —“por formacién y por el tipo de recompensas a que
estan afectos”™—, han sido determinantes de la evolucién de la co-
yuntura macroeconémica y han influido decisivamente en el dise-
no de las politicas en las EE. Esto implica un predominio de una
actitud “financierista” sobre un enfoque “productivista”, lo cual
entra en conflicto con el doble objetivo de crecer con equidad,
que requiere mejorar los incentivos para aumentar la productivi-
dad, mas que privilegiar la bisqueda de rentas financieras (finan-
cial-rent seeking) o ganancias de capital. Se deben reequilibrar las
prioridades y las voces.

86 Una tendencia con fuertes implicancias para la equidad y el crecimiento pro-
medio, consiste en que los procesos de recuperacién tienden a ser mas graduales
—o menos abruptos— que los ajustes recesivos. Véase capitulo I.






Capitulo VI

LAS CRISIS DE AMERICA LATINA

Y DE ASIA ORIENTAL:

CONTAGIOS DE CAUSAS Y DE COSTOS

Introduccién

La macroeconomia de los PAL ha sido afectada de manera sig-
nificativa por los cambios registrados en los flujos de capitales en
las Gltimas tres décadas. La region enfrenté una gran oferta de
fondos en los anos setenta; luego observé la gran escasez de los
anos ochenta, periodo en el que se convirtié en exportadora ne-
ta de fondos. Enseguida, entre 1991 y 1994 volvié a ser receptora
de elevados volimenes de fondos, para sufrir una reduccién brus-
ca de algunos de los principales flujos entre fines de 1994 y co-
mienzos de 1995, y luego un renovado acceso a ellos en 1996-97.
Desde 1998-99, América Latina sufri6, nuevamente, una aguda es-
casez de financiamiento externo. En esta oportunidad, una crisis
centrada en el Asia fue la causante de un nuevo ajuste macroeco-
némico en la regién, registrando un crecimiento del PIB de ape-
nas 1,2% anual en el sexenio 1998-2003, similar al registro duran-
te la “década perdida” de los ochenta. Al cerrar este manuscrito,
a mediados de 2005, continuaba una recuperacion notable en la
actividad econémica. En 2004, los pAL exhibieron el mayor creci-
miento econdmico desde el anterior peak, en 1997. Es interesante
que, esta vez, la recuperacién no ha sido liderada por entradas de
capitales sino por un gran mejoramiento en el volumen y los pre-
cios de las exportaciones.

En todos estos ciclos, los altibajos —con una fase expansiva pri-
mero, y contractiva luego- se originaron en los mercados interna-
cionales y ejercieron una notable influencia sobre las economias
nacionales. Durante la crisis de la deuda de América Latina y el
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efecto tequila de 1994-95, las exitosas EE de Asia (con la excepcién
de Filipinas) parecian inmunes a la inestabilidad asociada a las co-
rrientes financieras. Sin embargo, en 1997, ellas fueron el epicen-
tro del origen de una crisis financiera que luego se propagé por
las EE de otras regiones, en especial hacia América Latina. En es-
te capitulo, entregamos antecedentes que indican que las causas
de las crisis financieras recientes resultan ser comunes para ambas
regiones.

En la seccién 1, se resumen los recientes ciclos de intensos in-
gresos de capitales en las EE. La seccion 2 examina la gestacién y
efectos de la crisis del tequila. La seccién 3 analiza la diseminacién
del contagio hacia la regién, se explica por qué fue de tan corta
duracién en la superficie financieray se destaca lo duradero de su
impacto negativo en la economia real. Enseguida, se resaltan las
diferencias del desempeno de México y Chile entre 1989 y 1995,
lo que deja algunas relevantes lecciones de politica. La seccién 4
se ocupa de la experiencia de apertura financiera de los paises de
Asia oriental desde los noventa, destacando similitudes y diferen-
cias con lo ocurrido en América Latina. En particular, se busca
comprender cémo surgieron las debilidades que dieron origen
a la crisis asiatica. La seccién 5 se concentra en el proceso de re-
cuperacién de América Latina en 1996-97, las vulnerabilidades
gestadas en paralelo, y sus consecuencias financieras y reales en
1998-2004. La seccién 6 introduce las conclusiones del capitulo si-
guiente.

VI.1. Flujos de capitales privados
y restriccién externa dominante

Luego de un periodo prolongado de escasez de financia-
miento externo, durante los ochenta, se produjo un retorno vi-
goroso de corrientes de capitales hacia América Latina, entre
1991 y 1994. Sin embargo, se incubaban en paralelo vulnerabi-
lidades frente a la volatilidad de los mercados financieros exter-
nos. Asi, en lo que se llamé la crisis del “tequila”, a fines de 1994
y comienzos de 1995, se produjo una gran reduccién de la ofer-
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ta de capitales a los PAL, con una salida generalizada de los flujos de
cartera, concentrada en México y la Argentina. A la crisis del tequi-
la siguié un renovado acceso a fondos internacionales en 199697,
pero en 1998-2003 se produjo una nueva escasez de financiamien-
to externo, como contagio de la crisis que estall en Asia en 1997,
agravada por el empeoramiento de los términos del intercambio de
muchos PAL. En todos estos episodios, los altibajos del financiamien-
to externo fueron inducidos en gran parte por factores de la ofer-
ta. Tuvieron un fuerte impacto sobre las economias nacionales en
ambos extremos del ciclo, con el contagio del exceso de optimismo,
primero, y de un pesimismo exagerado, mas tarde.

Como se expuso en el capitulo V, la coyuntura macroeconémi-
ca nacional tiene fuertes implicaciones para la naturaleza del vincu-
lo entre las corrientes de capital y la actividad econémica. Cuando
existe una RED, toda entrada de capitales ayudara a relajarla, facili-
tando asi la recuperacién de la actividad econémica. Esas restriccio-
nes han sido caracteristicas de varios episodios en los paises latinoa-
mericanos y fueron mas comunes desde comienzos de los afnos
ochenta hasta 1990, en 1995, en 1998-99 y en 2001-03.

En consecuencia, la renovada afluencia de capitales contribu-
y6 a la recuperacién de la actividad econdémica en todas esas co-
yunturas. Ademas, facilité la adopciéon de exitosos ajustes antiin-
flacionarios, anclados a tipos de cambio reales apreciados. Los
efectos monetarios de la acumulacidon de reservas y los efectos de
riqueza del atraso cambiario tendieron a elevar la demanda glo-
bal, lo que facilitd, adicionalmente, la recuperacién de la activi-
dad econémica. Ante la presencia de una RED, se producia un vin-
culo automitico ingreso de capitales/crecimiento del PIB efectivo.

A fines de los ochenta, ain predominaba una coyuntura re-
cesiva, en la mayoria de los PAL; algo similar acontecié en 1995. En
consecuencia, los ingresos de capitales contribuyeron a una recu-
peracién del PIB en 1991-94 y en 1996-97. En efecto, la tasa de au-
mento del PIB se elevd desde 1,3% en los ochentaa 4,1% en el cua-
trienio 1991-94 y a 4,4% en 1996-97 (cuadro VI.1). El cambio fue
positivo, sin duda, pero magro. Primero, la comparacién con la
“edad de oro” previa es impactante. A lo largo de las tres décadas
comprendidas entre 1950 y 1980, América Latina tuvo un creci-
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CuadroVl.1

América Latina y Asia Oriental: fluctuaciones del pis, 1981-2004
(tasas de crecimiento anual, porcentajes)

A. AMERICA LATINA

19819 1990 19914 1995 1996-7 1998-9 2000 200i-3 2004

América Latina (19) 13 -05 4,1 1.0 44 1,3 3.7 04 58
Argentina -0 20 80 -29 67 02 -08 -25 90
Brasil 23 46 28 42 28 05 39 08 52
Chile 28 33 75 90 68 1,4 45 30 60
Colombia 37 41 42 49 26 -1,5 24 22 35
México 14 51 35 -61 6, 44 67 05 44
Perd 07 54 49 86 47 02 25 31 5]
Uruguay 04 05 57 24 53 04 -19 46 118

Venezuela -0,3 6,0 32 48 34 25 38 51 173

B. Asia ORIENTAL

1981-90 1991-6 1997 1998 1999-2004

Asia Oriental (6) 70 72 45 56 49
Corea 8,6 74 47 69 6,0
Filipinas 1,7 28 52 -06 4,0
Indonesia 5.1 74 45 -13,1 3,6
Malasia 6,0 9,6 7.3 7.4 52
Tailandia 79 8,1 -14 -105 4,9
Taiwan 79 6,9 6,7 4,6 36

Fuentes: América Latlna: Basado en datos a precios de 1980 para 1980-89 y a precios de 1995 para
1989-2004.
Asia oriental: Basado en datos del Banco Asidtico de Desarrollo y del FMI.

miento anual de 5,5% (2,8% por habitante); este dinamico creci-
miento se prolongé mas alla que el de los paises industrializados,
pues cubrid todos los anos setenta.

Segundo, la inversién interna habia tenido un rapido incre-
mento como fuente de ese vigoroso crecimiento. En contraste, en
los ochenta hubo una caida brusca de la tasa de inversién, de 7
puntos porcentuales del PIB, con apenas una recuperacioén muy le-
ve en los noventa. De hecho, el aumento de la inversion de los no-
venta fue mucho menor que el de los ingresos de capitales, lo cual
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implicé que la mayor parte de los flujos externos financiara un au-
mento del consumo y desplazara asi el ahorro nacional. Tercero,
como se demostré en el capitulo II, una gran parte del crecimien-
to econémico de ese periodo estaba basado en la mayor utiliza-
ci6on de los recursos ya existentes y no en una expansion de la ca-
pacidad productiva. La Argentina (vease Fanelli y Machinea,
1995), Brasil (veiase Baumann, 2002), y Perti ofrecen tres ejemplos
sobresalientes de paises con una gran capacidad subutilizada y que
sufrian una grave hiperinflacion; la desaparicién de la RED, que es-
tuvo acompanada por un atraso cambiario sustancial, y 1a reintro-
duccién de disciplina fiscal (mas significativa en Argentina y Pe-
rii), también resultaron ser muy complementarias para combatir
la hiperinflacién.

Sin embargo, hubo excepciones destacables. México, por ejem-
plo, si bien recibié una afluencia cuantiosa de capitales financieros,
no experimentd una recuperacion significativa del crecimiento eco-
némico en 1991-94. Una explicacién es que hacia fines de los
ochenta, México estaba operando cerca de su frontera productiva;
por consiguiente, no habia espacio para una recuperacién. En con-
secuencia, el nexo entrada de capitales/crecimiento del PIB estuvo
condicionado a la capacidad de transformar los ahorros externos
en inversion productiva. De hecho, los capitales externos no fluye-
ron a la formacién de capital y, adicionalmente, el fuerte atraso cam-
biario llevé a un incremento notable de las importaciones.

El ingreso neto de capitales alcanzé entre 4y 5% del p18 du-
rante 197781, 1991-94 y 1996-97. Como se documenta en los cua-
dros VI.2 y VI.3, los tipos de cambio se apreciaron significativa-
mente y los déficit en cuenta corriente crecieron fuertemente
durante esos tres episodios; naturalmente las importaciones se ex-
pandieron mas rapido que las exportaciones y el stock de pasivos
externos se elevé persistentemente. De hecho, todas las variables
calzan para reflejar crecientes desequilibrios macroeconémicos
que, antes del estallido de las crisis, no fueron reconocidos como
tales. Como se expuso en el capitulo I, frecuentemente se produ-
ce una confusioén sobre lo que son, en verdad, los equilibrios ma-
croeconémicos. El hecho concreto es que aquellos paises recep-
tores, con elevados déficit en cuenta corriente, proporcioén alta de
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pasivos de corto plazo y liquidos, y tipos de cambio atrasados,®” ha-
bian penetrado en zonas de vulnerabilidad. Asi, se tornan crecien-
temente vulnerables ante “cambios de humor” de los acreedores
externos que —dada la elevada exposicién o monto de activos fi-
nancieros que tienen colocados en la regién— reaccionan con ma-
yor sensibilidad ante cualquier “mala noticia”.

Es evidente que el financiamiento externo es un ingrediente
vital del desarrollo en paises escasos de capital. Pero también es
evidente que suele ser volatil y que se caracteriza por periodos al-
ternados de marcada abundancia y marcada escasez. Por lo tanto,
se precisan politicas econémicas que atraigan recursos, pero que
lo hagan en cantidades sostenibles, con una composicién mas pro-
pensa a la inversién de largo plazo que al consumo.

VI.2. Causas y costos de la crisis mexicana: 1990-9538

La recuperacién del acceso al financiamiento externo fue
generalizada en América Latina a comienzos de los noventa e in-
volucré para la mayoria de los PAL el pasaje abrupto de la esca-
sez a la abundancia. No obstante, la recuperacién del acceso al
financiamiento externo revistié mayor intensidad y surgié algo
mas tempranamente en algunos paises, particularmente en Chi-
le y en México.

En México se habian aplicado reformas econémicas profun-
das durante la segunda mitad de los afios ochenta, mientras se re-
cuperaba paulatinamente de la crisis de la deuda de esa década.
Prosigui6 en los anos noventa, pero con una recuperaciéon sélo
modesta de la inversién, no obstante el rapido ingreso de capita-
les externos. La gran oferta de fondos de la que México dispuso a

87 Recuérdese que varios paises latinoamericanos estaban instrumentando libe-
ralizaciones intensas en sus regimenes de importacién, pari passu con una aprecia-
cién cambiaria liderada por entradas de capitales. Véase capitulo IIL

88 Esta seccién y la siguiente estin basadas, parcialmente, en mi articulo “El
‘efecto tequila’, sus origenes y su alcance contagioso”, publicado en Desarrollo Eco-
némico, n° 146, julio-septiembre de 1997.
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comienzos de los noventa entré expeditamente al mercado inter-
no de este pais, con s6lo algunas escasas limitaciones que restrin-
gieron el endeudamiento de la banca (Gurria, 1995).

Rapidamente, se apreci6 el tipo de cambio real, lo que estimu-
16 la utilizacién de la oferta de financiamiento externo. El tipo de
cambio nominal permanecié practicamente fijo desde noviembre
de 1991 hasta marzo de 1994, a pesar de que oficialmente era una
tasa reptante flexible, dentro de una banda con un techo creciente
y un piso constante. La inflacién en México, mayor que la de sus so-
cios comerciales, especialmente en los inicios del periodo, involu-
cré la rapida apreciacién cambiaria real. El ancla cambiaria, de una
tasa nominal bastante pegada al piso de la banda, determiné que la
tasa de inflacion declinara, pero con un rezago significativo. En con-
secuencia, dejé como una herencia un precio del peso notoriamen-
te sobrevaluado (véase cuadro VI.2), un gran déficit externo y un
elevado stock de pasivos externos predominantemente liquidos.

¢Como se usaron esos recursos del exterior? Se utilizaron en
financiar un nivel de gastos del pais excesivamente por sobre lo
que se producia, con un crecimiento intensivo en bienes de con-
sumo importados. Esta tendencia fue facilitada por un boom credi-
ticio interno, en un entorno de débil regulacién y supervisién pru-
dencial (véanse CEPAL, 1998, capitulo XII; Sachs, Tornell y Velasco,
1996). El consiguiente déficit en cuenta corriente se elevé de US$H
7 mil millones en 1990, a US$ 15 mil millones en 1991, para lle-
gar a US$ 30 mil millones en 1994 (véase cuadro VI.3), y se pro-
yectaba que seguiria escalando en 1995. El auge del crédito alcan-
z6 también a los mercados bursatiles, liderando un gran aumento
en los precios de las acciones (véase cuadro VI.4). Esta tendencia
se transformo progresivamente en una peligrosa fuente de vulne-
rabilidad. Sin embargo, siguié siendo estimulada por los agentes
de los mercados financieros hasta 1994.

En cuatro anos el stock de pasivos externos netos de México se
elevé en USH 92 mil millones; de éstos, sélo unos US$ 24 mil millo-
nes correspondieron a IED. Ese alto stock de pasivos externos, en su
mayoria propensos a la volatilidad, junto con un significativo atraso
cambiario y el correspondiente abultado déficit en cuenta corrien-
te, parecen ser las variables mas determinantes de la fuerte vulnera-
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CuadroVI.2

Ameérica Latina: fluctuaciones del tipo de cambio real, 1987-2004
(promedio 1987-90=100)

1987-1990 19921 1994V (995.0 1998.1 (999.0 2000.111 2002.1V 2004.11

Promedio ponderado 100,0 1016 768 84,6 735 883 90,0 1198 1122

Argentina 1000 619 628 633 634 578 544 1358 1276
Brasil 100,0 107,7 704 683 618 960 1121 1432 113,
Chile 1000 97,1 959 961 834 866 1054 1041 1021
Colombia 100,0 992 774 763 739 753 924 1051 966
México 1000 748 760 1164 804 81,7 656 690 777
Peri 1000 523 590 593 565 651 61,2 62,1 637
Uruguay 1000 984 872 862 827 755 780 1106 1197
Venezuela 1000 996 964 887 648 558 501 71,2 749

Fuente: Cilculos propios basados en cifras procesadas por CEPAL.

Los indices de tipo de cambio real, medido con respecto a las monedas de sus principales socios co-
merciales, ponderados por la importancia relativa de las exportaciones hacia esos paises; inflactado por
el IPC externo y deflactado por el IPC interno; para Brasil, en 1992-97 se ponderé el IPC de Rio (2/3)
con el IPC nuevo (1/3). Los trimestres seleccionados corresponden a valores maximos y minimos rele-
vantes para el promedio de América latina. Para 1987-90, se reportan promedios anuales; para 1992-
2004 se reportan promedios trimestrales.

Cuadro V1.3

América Latina: desbalances en la cuenta corriente, 1983-2004
(US$ millones anuales)

1983-90 1994 1995 1997 1998 1999 2004

Total (19) -6.560 -51.604 -37.912 -64.552 -88.510 -55.370 21.845
Subtotal (18, sin Venezuela) -8.235 -54.145 -39.926 -68.284 -84.078 -57.482 6.251
Argentina -1.413 -11.148 -5.175 -12240 -14.530 -11.966 3.653
Brasit -1.564  -1.153 -18.136 -30491 -33.829 -25.400 11.094
Chile 997 -1586 -1350 -3.660 -39i8 99 2904
Colombia 671 -3.673 -4527 -5751 4858 671 -1.267
México -241 -29.662 -1.576 -7.666 -16.073 -13.999 -7.200
Peru -1.034 -2.785 -4640 -3428 -3390 -1.518 -1.06l
Uruguay -6 438  -213 -287 476  -508 28
Venezuela 1675 2541 2014 3732 44327 2112 15594

Fuente: cepAL
E! balance en la cuenta corriente incluye las transferencias privadas y piblicas como ingresos corrien-
tes. Cifras preliminares para el afio 2004.




Cuadro V1.4
América Latina y Asia Oriental: volatilidad de los precios de acciones, 1990-2004
(Indices, Julio de 1997=100)

Dic-90  Sep-92  Sep-94  Mar-95 Jul-97 Ago-98 Mar-00 Sep-01 Mar-02  Sep-02  Oct-04
A.América Latina (7) 21,7 44,6 92,5 52,3 100,0 47,2 88,3 548 718 435 102,2
Argentina 13,4 46,9 782 53,5 100,0 534 90,3 378 235 16,1 59,8
Brasil 8,0 2,1 718 428 100,0 44,4 76,9 39,0 54,6 25,2 78,8
Chile 24,5 51,4 93,1 89,4 100,0 48,0 784 54,2 61,8 458 102,4
Colombia 16,6 65,0 13,1 96,3 100,0 49,9 41,2 29,0 31,2 28,0 745
México 38,6 2,7 132,1 459 100,0 "t 49,7 118,5 833 16,2 78,1 137,9
Peru na n.a. 729 56,4 100,0 57.3 67,7 54,1 60,2 59,1 141,0
Venezuela 84,9 22 508 379 100,0 26,2 36,2 46,3 31,7 224 43,8
B.Asia oriental (6) na. 49,9 110,0 97.9 100,0 37,0 107,9 45,] 77,0 55,5 82,6
Indonesia na. 53,7 84,2 71,6 100,0 1,1 27,6 13,7 17,3 16,0 32,9
Corea na. 876 187,2 1619 100,0 30.2 120, 54,9 109.6 88,0 129,7
Malasia n.a. 63,7 119,0 103,5 100,0 16,8 61,3 356 46,1 39,5 52,2
Filipinas n.a. 67,1 1346 108,6 100,0 30,4 479 255 309 245 35,6
Taiwdn ‘ na. 37.1 80,9 735 100,0 47,6 99,1 36 555 34,1 48,6
Tailandia na. 133,9 2798 236,3 100,0 19,0 48,0 25,2 36,1 1,3 66,9

Fuente: basado en IFc/Standard & Poor's Emerging Stock Market Review, varios nimeros. Los promedios de Asia Oriental y de América Latina fueron ponderados por el vo-
lumen de transacciones de cada pals. Los valores corresponden al fin de cada perlodo, expresados en délares corrientes de los Estados Unidos; no se incluyen los dividen-

dos distribuidos. Las fechas seleccionadas corresponden a miximos y minimos para el promedio de América Latina.
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bilidad de México y de la profundidad del ajuste recesivo que se de-
ton6 en diciembre de 1994. También jugaron un papel clave, en la
profundidad de la crisis cambiaria y financiera mexicana, el deterio-
ro de la cartera del sistema financiero asociada al boom crediticio in-
terno,*® y la elevada emisién de papeles del gobierno denominados
en dolares (Tesobonos), con plazos muy cortos. Estos fueron com-
prados principalmente por inversionistas extranjeros (Ros, 2001).

Las fuentes de vulnerabilidad, junto con los draméticos he-
chos que ocurrieron en México en 1994,% y el aumento de las ta-
sas de interés en Estados Unidos, generaron un terreno fértil pa-
ra una crisis. Sin embargo, hay otras explicaciones populares en
la literatura, a las cuales nos referiremos a continuacion.

Se sostiene, de manera sorprendentemente frecuente, que la
crisis de México en 1994 no se pudo prever debido a ocultamiento
de informacion. Si bien es efectivo que la informacién sobre las re-
servas internacionales aparecia solo esporadicamente, también es
cierto que se disponia de numerosos datos clave sobre la apreciacion
del tipo de cambio real, el alto déficit en cuenta corriente y su finan-
clamiento con recursos volatiles, asi como el escaso crecimiento del
PIB pese a las abundantes entradas de capital. Por ejemplo, ya desde
1992 se sabia que el déficit en cuenta corriente estaba aumentando
con rapidez, estimulado por la apreciacién cambiaria (véase recua-
dro VI.1).%! También habia informacién sobre el notorio desplaza-
miento (crowding-out) del ahorro nacional.

89 El deterioro de la cartera no es un fenémeno exégeno. Entre otros, respon-
de al relajamiento de los estindares de supervisién prudencial y 2 una gran expan-
sion del crédito bancario (véase Sachs, Tornell y Velasco, 1996). Un boom crediticio
estuvo estrechamente asociado a un repunte de los flujos de capitales con antela-
ci6n a las crisis de Chile en 1982, México en 1994 y Tailandia en 1997.

9 Una serie de shocks no econémicos durante 1994 incluyeron el levantamien-
to de Chiapas, el asesinato del principal candidato presidencial y la eleccién de un
nuevo presidente. Pero, también, México entré a la OCDE y ese mismo afo se con-
cretd el TLCAN (NAFTA).

91 Como lo muestra el recuadro V1.1, ya a mediados de 1992 advertimos que habia
una significativa tendencia a revaluaciones cambiarias en muchos PAL, que se tornaria
peligrosa en caso de no detenerse. En paralelo, desde comienzos de 1991, el Banco Cen-
tral de Chile avanzaba en la regulacién de los ingresos de capitales y el fortalecimiento
de una politica cambiaria activa (véase Ffrench-Davis, 2004, capitulo VIII).
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Recuadro VI.I
El regreso de los capitales privados a América Latina: una
recomendacion de cautela, en 1992, a los paises “exitosos’*

El pesimismo de ayer se ha convertido en optimismo desde 1991. Muchos paises lati-
noamericanos vieron ampliarse notablemente su acceso a los mercados internacionales de
capitales, sobre todo a nuevas fuentes de financiamiento. La moderacién de la escasez de
divisas permitié que el PIB real se recuperara. Algunos paises presentan un incremento anual
del PiB de hasta un é u 8%, a pesar de la baja inversién. De hecho, lo que ocurrié no es que
las escasas inversiones empezaran repentinamente a ser altamente productivas, sino sim-
plemente que la capacidad anterior de generacién de bienes y servicios se habfa visto
restringida por la falta de divisas. Pero la afluencia de fondos externos en 99| fue mucho
mds alta que el ahorro externo que absorbieron efectivamente las economias de los paises
latinoamericanos, por lo que alrededor de la mitad de la entrada neta de capital se destiné
a la acumulacién de reservas.

Esto implica que, aun cuando la capacidad de absorcién de las economias era limitada, la
entrada de capital no se interrumpié. Esto no se debié a que América Latina necesitara mas
capital con fines de equilibrio macroeconémico, sino al amplio diferencial que presentaban
las tasas de retorno en la regién en comparacién con las de los paises de origen de los fon-
dos,y a la percepcién de quienes manejaban capital especulativo de que este diferencial se
mantendria. Entonces, estas sefiales del mercado siguieron atrayendo capital a América Lati-
na. La consiguiente acumulacién de cuantiosas reservas induce entonces a las autoridades
ylo al mercado a la apreciacién cambiaria.

De este modo, en |5 de los 18 paises latinoamericanos mas grandes se observa que en
1991 la moneda local registré una apreciacién real de entre | a 20%, en comparacién con
el promedio del afio anterior. En la mayoria de estos casos la moneda siguié aprecidindose
en el primer semestre de 1992. Si un pais estd apreciando el tipo de cambio junto con la
reduccién de las barreras a las importaciones, estara dando dos sefiales negativas a las activi-
dades que compiten con los productos importados, y esto podria conducir a un ajuste neto
negativo. En este caso, se requiere una depreciacion para evitar el desequilibrio resultante.

El manejo macroeconémico,y en particular la politica cambiaria, es fundamental para
lograr una estabilidad sostenible: qué hacer para que el volumen de las corrientes de capital
no dificulte el funcionamiento de los sectores productivos, especialmente por su repercusién
en el tipo de cambio y la demanda agregada.Yo diria que en este plano surge una disyuntiva
inevitable, con efectos macroecondmicos y microeconémicos. Por una parte, estd la opcién
de regular el tipo de cambio y ejercer cierto control sobre los movimientos de capital de
corto plazo, con el propésito de lograr equilibrios macroeconémicos sostenibles. Alternati-
vamente, con el propésito de mantener plena libertad para las decisiones de los agentes
econdmicos, se puede optar por liberar la cuenta de capitales, con el riesgo probable de que
la afluencia de capital se traduzca en valores atipicos {(outlier) del tipo de cambio por cierto
lapso y luego se sufran bruscas variaciones en la balanza de pagos y pronunciados ciclos
macroeconémicos. Las crisis del pasado y lo que sucede actualmente dejan muy en claro la
necesidad de optar entre estas dos alternativas. En 1991, Chile ejercié su opcidn al estable-
cer,ante la abundante oferta de fondos externos registrada ese afio, un encaje sobre los ingre-
sos de capitales, dirigido a desincentivar los de corto plazo. La implementacién del encaje
demostrd, con ocasién de la crisis de México en 1994, haber sido una decisién muy acerta-
da contrapuesta al enfoque de moda (véase Ffrench-Davis, 2004, capitulo VIlI).

*Traduccion de extractos de una nota que publiqué en 1992 en Jan Joost Teunissen, John Williamson, et dl,
Fragile Finance: Rethinking the International Monetary System, FONDAD, La Haya. Sélo la Gltima frase es nueva. La
nota completa fue reproducida en Ffrench-Davis (2005c, capitulo [X).
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No obstante, eran generalizadas las alabanzas que recibian las
politicas mexicanas por parte de las instituciones o la prensa fi-
nanciera y evaluadores de riesgo (Gurria, 1995), estimuladas tam-
bién por la incorporacién de México a dos clubes de paises ricos
en 1994: el Tratado de Libre Comercio de América del Norte y la
OCDE. Naturalmente, el predominio de estos elogios no ayudé ala
correccién de los desequilibrios. Falté un analisis integral de la in-
formacioén disponible, con un énfasis en la sostenibilidad de los
equilibrios macroeconémicos y no en los retornos de corto plazo
de los inversionistas financieros. El problema de fondo fue que ni
los agentes en el lado de la oferta de fondos, ni los de la deman-
da, miraron con atencién suficiente los antecedentes a mano, an-
tes que la crisis se desatara.

Otras variables econémicas a las que generalmente se les im-
puta la crisis, son el alza en la tasa de interés estadounidense, el
deterioro del balance fiscal, la politica monetaria en 1994, la au-
sencia de un sistema de pensiones por capitalizacién o la inexcu-
sable forma como se efectué la devaluacién en diciembre de 1994.
Si bien éstas pueden tener alguna incidencia, serian de caracter
secundario ante 1) la significativa apreciacién cambiaria; 2) la es-
tructuracién de un déficit en cuenta corriente de la magnitud y
prolongacién alcanzados entre 1991 y 1994; 3) el hecho de que
una proporcién tan elevada de los pasivos externos era de corto
plazo o facilmente liquidable; y 4) la deficiente respuesta de la in-
versién productiva ante el ingreso masivo de capitales.

Como se senald, en el proceso de ajuste ante el ingreso de ca-
pitales, el tipo de cambio real se apreci6 fuertemente. Ello habia
sucedido desde 1988, tendencia que se acentud al entrar en los
noventa (véase cuadro VI.2). Las exportaciones crecieron, pero
las importaciones lo hicieron mucho mas rapidamente. La tasa de
inversién se recuperd, pero mucho menos que el ingreso de capi-
tales; en efecto, en 1993, cuando Mexico recibié flujos de US$ 31
mil millones, la tasa de inversion se elevé apenas 1,8 puntos del
PIB con respecto a 1990, mientras que el déficit externo salté 4,1
puntos. Por lo tanto, estos fondos externos fueron a reforzar mas
intensamente el consumo y a desplazar al ahorro nacional. El de-
sequilibrio no fue gubernamental, pues México tenia una situa-
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cion fiscal equilibrada, luego de notables y exitosos esfuerzos pa-
ra eliminar el abultado déficit imperante a mediados de la déca-
da anterior. Entonces, el gasto en exceso provino principalmente
del sector privado, financiado por aportes privados del exterior;
una parte fue intermediada por el boom crediticio bancario y otra
lo fue por los intermediarios de rubros de consumo importados.
El ahorro cay6 significativamente como porcentaje del PiB: la tasa
de ahorro nacional (medida a precios corrientes) descendié cin-
co puntos entre fines de los ochenta y 1994.

Luego de algunas pérdidas de reservas, en marzo de 1994 se
efectué una devaluacién dentro de la banda cambiaria vigente,
que significé un salto del tipo de cambio observado en el merca-
do de 8%, del piso al techo de la banda. Es destacable que esta de-
valuacién fue tomada con relativa tranquilidad por los mercados
financieros. S6lo con algtn altibajo, los flujos hacia México y los
otros PAL continuaron ingresando en altas proporciones. El ano
econdémico en México fue también relativamente positivo, con un
aumento del PIB superior al bienio anterior, con cierta alza del coe-
ficiente de inversioén (0,8% del PIB) y un pequeno superavit del
sector publico consolidado (0,2% del P1B).

No obstante, durante el ano hubo sucesivos ataques contra el
peso, con el tipo de cambio en el techo de la banda y con el Ban-
co de México vendiendo reservas. Sin embargo, en noviembre de
1994, luego de definida la eleccién presidencial, los evaluadores
de riesgo internacionales asignaron una buena calificacién finan-
ciera a México y recomendaban invertir en sus activos (Ros, 2001).

En el entretanto, el déficit en cuenta corriente seguia su ten-
dencia alcista. Al evaluar la situacién, las nuevas autoridades de-
terminaron que no se podia postergar mas una correccién mayor
del tipo de cambio y una reduccién drastica del déficit externo. El
20 de diciembre se efectud una devaluacién de 15%; luego, el mer-
cado, previendo devaluaciones adicionales, llevé a cabo un ataque
masivo contra el peso. Entonces, las autoridades liberaron el tipo
de cambio, que tuvo una depreciacién total de 125% entre fines
de 1994y de 1995.

Lo esencial es que la crisis se sembré entre 1992 y 1994, con
un ingreso masivo de capitales, mayoritariamente de corto plazo
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y liquidos (Rodrik y Velasco, 2000). La demanda agregada se ele-
vo rapidamente por sobre la oferta potencial de PIB y se torné cre-
cientemente intensiva en bienes importados, alentada por la apre-
ciacién cambiaria.®? Se produjo asi, en esos aios, un desajuste que
inevitablemente tendria que ser revertido en el futuro. Lo que es
extremadamente importante es que el desequilibrio fue dirigido
y estimulado por la entrada de capitales.

Cuando se revirtieron las expectativas de rentabilidad en
1994, después de los diversos shocks negativos que sufrié6 México
durante 1994, los volumenes de endeudamiento se tornaron in-
sostenibles. En ese momento, una pronunciada reduccién del fi-
nanciamiento por parte de los acreedores obligé a México a em-
prender un reajuste recesivo, con una devaluacién masiva, pese al
gran apoyo internacional que recibié en 1995 (Lustig, 1997). En
1995, México sufrié una caida de 6,1% del pIB.

El ajuste contractivo siempre es doloroso, y asi lo fue para Mé-
xico en 1995. Ademas de la caida del 1B de 6,1% y un descenso
de la inversion de cerca de 30%, el desempleo abierto se duplicé
y el sector financiero sufri6 graves problemas de liquidez y de nu-
merosas carteras vencidas; esto tuvo un costo fiscal, por apoyos a
la banca y deudores que superaron 19% del PIB anual (Stallings y
Studart, 2005, capitulo 1).

La crisis mexicana, al estallar en 1994, ilustré el perjuicio
que puede ocasionarse cuando un pais absorbe un volumen ma-
sivo de ingresos de capital, que se traduce en elevados pasivos ex-
ternos -especialmente cuando predomina el financiamiento de
corto plazo o liquido- y en una expansién excesiva del crédito in-
terno. Entre 1990 y 1994, los productores y los consumidores se
acomodaron a un volumen de gasto total que rapidamente resul-
t6 mucho mayor que el PIB potencial: el gasto interno excedié al
PIB efectivo de 1992-94, en 7 por ciento.

92 A pesar del exceso de gasto sobre el PIB, es probable que la capacidad pro-
ductiva fuese mayor que el PIB efectivo, con una subutilizacién del sector produc-
tor de importables y de potenciales exportables dado el atraso cambiario. Esta pue-
de ser la explicacion de la considerable reaccién de la produccién de transables a
la devaluacién real en 1995.
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La natural visién cortoplacista de los oferentes les llevo, en
la practica, a considerar exclusivamente los méritos indudables
de muchos logros de México —como su espectacular mejora fiscal-
pero no los problemas que subsistian (baja inversién y pobreza) y
los que se estaban creando (tales como el elevado déficit externo
y un stock creciente de pasivos externos potencialmente volatiles).

La recuperacién del crecimiento, con el fuerte apoyo in-
ternacional recibido por México, se inicié poco después, empi-
nindose a un peak cercano a 7% en el 2000. Pero, a pesar de
aquel salto, el crecimiento efectivo del PIB promedié sé6lo 3,5%
en 1995-2000: una recuperacién no es crecimiento neto, sino
que implica volver a cero. En el proceso hay una inevitable pér-
dida de bienestar. Este lento crecimiento se dio pese a que Mé-
xico disfruté de un estimulo positivo considerable gracias al
boom registrado en los Estados Unidos hacia fines de los noven-
ta, que se reflej6é en la vigorosa expansién del volumen de sus
exportaciones (16% anual en 1995-2000), de las cuales nueve
décimas partes se destinaron a los mercados estadounidenses.
La abrupta caida del coeficiente de inversién en 1995 no se re-
cuperdé plenamente sino hasta 1998. Algo similar sucedi6é con
el indice de pobreza, que subi6 de 45 a 53% de la poblacién,
entre 1994 y 1996. Los salarios reales decayeron intensamente
durante la crisis y para el ano 2004 aan no lograban recuperar
su nivel de 1997 (ceraL, 2004d).

En la década presente, también el ritmo de crecimiento de
México ha sido deficiente. El PiB per capita ha retrocedido y re-
gistré en 2004 un nivel mas bajo que en 2000. Desde la crisis del
Tequila, y tras diez anos de permanencia en el TLCAN y la OCDE,
México registra un crecimiento promedio de apenas 2,7%. Me-
recidamente, México se ha distinguido por ser un pupilo aven-
tajado del Consenso de Washington. Ha mantenido la disciplina
fiscal y la inflacién bajo control, ambos rasgos positivos, pero ha
sido incapaz de generar un ambiente macroecondmico percibi-
do como efectivamente “amigable” por los inversionistas produc-
tivos y no ha logrado acelerar el crecimiento del piB potencial.
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VIL.3. El breve y limitado contagio
de la crisis mexicana hacia América Latina

En 1995, la crisis mexicana no tuvo efectos contagiosos gene-
ralizados sobre la actividad en toda la regién; su profundidad re-
sult6 notablemente menor que en 1982. La excepcién fue la eco-
nomia argentina, que se vio seriamente afectada por el contagio,
con caidas significativas del PIB, empleo e inversién en 1995. El im-
pacto negativo de la crisis sobre las expectativas de los mercados
financieros fue de corta duraciéon.

No obstante, durante 1995 en muchos paises aparecieron co-
rrientes negativas en diversos segmentos de la oferta de fondos,
en especial en los mercados de bonos, depésitos y acciones. Las
transacciones y precios bursitiles cayeron en forma generalizada,
reduciéndose su indice de precios, en promedio, cerca de 50%,
reforzando asi la fuerte fluctuabilidad que suelen exhibir (véase
cuadro VI.4). Asimismo, se contrajeron las emisiones de ADR y GDR
primarios, cayendo de 6 mil millones de d6lares en 1993 a menos
de mil millones en 1995 (CEPAL, 1998).

Sin embargo, prontamente las corrientes de fondos volvieron
a tornarse abundantes a través de toda América Latina. Particular
fuerza tuvo la recuperacién del PiB en la Argentina y México, da-
da la abrupta caida sufrida por ambos paises en 1995, que habia
generado una brecha importante entre la capacidad productiva y
el PIB efectivo. La reactivacion vigorosa que se produjo llevé a una
mirada complaciente —en esos paises, en las IFl y en casi en todas
partes— sobre los efectos de las crisis y de la capacidad de recupe-
racién. Mas aun, en 1997 el FMI presion6 a las naciones miembros
de la institucién para que diesen a su directorio el mandato para
impulsar la apertura generalizada de las cuentas de capitales.% Esa
mirada complaciente se basaba en una perspectiva nublada por el
cortoplacismo sobre lo que en verdad ocurria. La recuperacién se
producia en la superficie financiera y no en la profundidad pro-
ductiva ni en el desarrollo econémico.

9 Véanse dos anilisis criticos de esta propuesta en Bhagwati (2004) y Stiglitz
(2002).
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VI1.3.1. EL IMPACTO DE LA CRISIS DE MEXICO EN AMERICA LATINA

Los efectos negativos son notorios a nivel global de América
Latina (véase cuadro VI.1). La variacién del PIB se acercé a 1% en
1995, con una baja del PIB per capita de 0,7%, —la primera desde
1990. La tasa de inversion se redujo cerca de un punto; el ingreso
de capitales (descontados los paquetes oficiales de apoyo a la Argen-
tinay a México) cay6 a menos de la mitad de lo que fue en el trie-
nio anterior, signo de la gran inestabilidad de los flujos de capita-
les, y la tasa de desocupacidn se elevd en PAL como la Argentina,
Costa Rica, México, Paraguay, Uruguay y Venezuela. Todos los mer-
cados bursatiles sufrieron una gran caida y fugas de capitales. Ha-
cia comienzos de 1996, varios paises exhibian caidas del pIB en al-
gunos trimestres. De hecho, el crecimiento de América Latina fue
negativo en el ano moévil que termina el primer trimestre de 1996.

Aparte de México y la Argentina, el PIB disminuyé 2,4% en
Uruguay; en Pert hacia comienzos de 1996 también estaba decre-
ciendo. Estos fueron los efectos del shock de la oferta de fondos
externos, en los mercados de PAL con un predominio de financia-
miento de corto plazo y volatil, o con un comercio intenso con pai-
ses afectados por el shock financjero (el caso de contagio desde
Argentina que sufrié Uruguay).

VI1.3.2. ;POR QUE LA SEQUIA FINANCIERA FUE TAN BREVE EN 19957

En general, se interpreta que el rapido retorno de los ingre-
sos financieros esta asociado al buen comportamiento que, se-
gun aquellos mercados y las IFl, América Latina habia demostra-
do en los anos anteriores. Asi, la instrumentacién de las
reformas del Consenso de Washington era recompensada (véan-
se Banco Mundial, 1997; Camdessus, 1997). No hay dudas de
que el mercado financiero quedé favorablemente impresiona-
do por la intensidad de las reformas, y por la imposicién de dis-
ciplina presupuestaria en México y en muchos otros paises lati-
noamericanos. Sin embargo, hubo otras variables significativas
que también contribuyeron a la recuperacién ripida de las en-
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tradas de capital. De hecho, el retorno de las entradas de capi-
tal fue notablemente mas intenso que en la década de sequia
después de la crisis de la deuda de 1982.

Aqui exponemos cuatro variables adicionales, que favorecieron
el rapido retorno de capitales en 1995, en comparacién con la situa-
cién de los ochenta. Primero, la crisis en México surgi6 en 1982, des-
pués de cortes de flujos registrados con anterioridad en la Argenti-
na (1981) y Brasil (1980) y que no habian tenido efectos contagiosos
sobre otros pAL. La mayoria de éstos continud endeudandose fuerte-
mente hasta la explosién de la crisis en agosto de 1982. En conse-
cuencia, el de México fue el tercer caso de una serie.

Segundo, la explosién en 1994 en México equivale, en térmi-
nos de duracién del ciclo de auge financiero, a que en el ciclo ex-
pansivo de los anos setenta la siembra para la crisis se hubiese de-
tenido en 1980 o a mas tardar a comienzos de 1981, cuando el stock
de pasivos y el déficit en cuenta corriente eran relativamente mu-
cho menores que cuando la crisis exploté efectivamente en agos-
to de 1982. Es evidente que la intensidad de los desequilibrios acu-
mulados influye sobre la fuerza y costos del ajuste posterior. En ese
sentido, la aparicién del “efecto tequila” fue mas temprana y con-
tribuyé a que muchos PAL pusiesen freno, aun cuando fuese sélo
temporalmente, a los desequilibrios en marcha en sus economias.
Los ajustes de Brasil y Pertt en 1995-96 constituyen un buen ejem-
plo de frenadas oportunas, que les permitieron soportar menos
costosamente el contagio de la crisis asiatica en 1998-99.

Tercero, el shock de reduccién abrupta de la oferta de finan-
ciamiento externo fue reforzado en la primera mitad de los anos
ochenta por una baja general del nivel de precios internacionales
(expresado en ddlares), por un deterioro de los términos del inter-
cambio y un volumen del comercio internacional menos dinamico
y mas inestable, y por un alza espectacular de las tasas reales de in-
terés. En contraste, en 1994-95, el shock negativo en la oferta de fi-
nanciamiento, fue acompafado por s6lo una moderada alza de las
tasas de interés, por un aumento significativo del volumen del co-
mercio mundial (9%), por una mejora de 4,5% de los términos del
intercambio en el bienio y por un alza del nivel general de precios
externos expresados en délares (9%), asociada a la devaluacién del
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délar estadounidense en ese ano. Entonces, el set de miiltiples
shocks negativos de los mercados externos presentes alrededor de
1982 contrasta con varios shocks positivos alrededor de 1994.

Cuarto, la reaccién de los Estados Unidos y de instituciones in-
ternacionales fue mds fuerte y pragmatica en 1995 (Lustig, 1997).
El paquete financiero de apoyo a México no sélo fue cuatro veces
mayor que el de 1982 en términos reales, sino también fue organi-
zado mas rapidamente. Se trat6 de un shock positivo, arreglado en
un plazo breve, que aport6 lineas de crédito masivas, mas alla de la
cantidad requerida, que contribuyeron a moderar expectativas. En
1995 se utilizé, de hecho, un total neto de US$ 25.000 millones en
financiamiento excepcional, monto equivalente s6lo a la mitad de
los fondos oficiales que se le pusieron a disposicion. Este volumino-
so paquete tuvo éxito en proporcionar tranquilidad a los mercados
financieros, dejando de manifiesto que la recesién habia tocado fon-
do y que la recuperacién de la actividad econémica estaba préxima.
El rapido apoyo instrumentado por el Gobierno de Estados Unidos
no s6lo significé un freno al panico financiero en México, sino que
resultd bastante eficaz para contener el contagio de la crisis del te-
quila al resto de América Latina.%*

No se puede ignorar que el impacto sobre otros PAL y el mis-
mo México habria sido mayor de no mediar todos estos “shocks”
coincidentemente positivos y un lapso para la accién internacio-
nal mas oportuno que durante la crisis precedente.

VI1.3.3. EL CONTRASTE MACROECONOMICO ENTRE CHILE Y MEXICO

Es muy ilustrativo hacer una breve referencia al contraste pro-
ducido en 1994-95 entre México y Chile, el otro polo del desempe-
no econémico de América Latina. Hacia fines de los ochenta, am-

94 El exitoso shock articulado por Washington dejé de manifiesto un aprendi-
zaje muy positivo, en contraste con el deficiente enfoque (para el crecimiento y la
equidad) que se aplic6 en los afios ochenta para encarar la crisis de la deuda (véa-
se Ffrench-Davis, 2005c, capitulo IV). Sobre la interesante experiencia colombiana
en los noventa véanse Ocampo y Tovar (1998) y Ffrench-Davis y Villar (2005).
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bos paises ya exhibian una profunda liberalizacién comercial, una
significativa mejora presupuestaria, reformas privatizadoras, niveles
de inflacién del orden del 20% anual y tasas de ahorro nacional
comparables. Chile y México, a pesar de esas similitudes, exhibie-
ron resultados notablemente diferentes en 1994-95. Algunos obser-
vadores le asignan el mérito del éxito chileno a la privatizacién del
sisterna de pensiones en Chile. Sin embargo, la realidad es que, co-
mo se senalé recién, hacia 1988 —~cuando el sistema de pensiones
privado ya llevaba siete anos de funcionamiento en Chile— México
y Chile tenian tasas similares de ahorro. A su vez, en 1994 la tasa de
ahorro habia subido 3 puntos en Chile, en tanto que la de México
habia decrecido 4 puntos con respecto a 1988 (véase Uthoffy Titel-
man, 1998). Estos antecedentes indican, con fuerza, que la princi-
pal diferencia entre Chile y México no la hace ese mecanismo que
ya existia en Chile desde 1981, sino las distintas politicas aplicadas,
especialmente a comienzos de los noventa. Los contrastes mas no-
tables se refieren —en vez de a la politica fiscal- a las politicas ma-
croeconémicas relacionadas con el sector externo, principalmente
la regulacién de los movimientos de capitales, la politica cambiaria
y la supervision prudencial del sistema financiero.

En efecto, una variable determinante de por qué Chile tu-
vo un mejor desempeno en 1995 fue que, frente a la abundan-
cia de fondos externos, entre 1990 y 1995, adopté una politica
prudencial activa para desalentar el ingreso de fondos de corto
plazo y sus efectos distorsionantes (véanse Agosin y Ffrench-Davis,
2001; Ffrench-Davis, 2004, capitulo VIII; Le Fort y Lehmann, 2003).
En lugar de aceptar y gastar la mayor oferta de financiamiento ex-
terno disponible —lo que empuja inevitablemente a una apreciacién
del peso y a un aumento del déficit en la cuenta corriente—, las au-
toridades chilenas optaron por desalentar los flujos liquidos y de
corto plazo. En 1991, el Banco Central (en coordinacién con el mi-
nisterio de Hacienda) estableci6 un impuesto y un fuerte encaje o
reserva sin intereses sobre los créditos y otros pasivos externos. Con
el conjunto de medidas se desalent6 efectivamente el ingreso de ca-
pitales volatiles o especulativos, se suavizo la apreciacién del peso y
se evit6 que un creciente déficit en cuenta corriente (ahorro exter-
no) desplazara al ahorro nacional (un problema que tanto la Ar-
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gentina como México sufrieron intensamente). El manejo del au-
ge permitié regular la demanda agregada de manera consistente
con la capacidad productiva de la economia nacional.?

En suma, las grandes diferencias observadas entre el desem-
peno de Chile y México no se refieren principalmente a reformas
estructurales aplicadas en el comercio, la propiedad estatal o en
el equilibrio fiscal, sino que consisten en la naturaleza del enfo-
que de las politicas macroeconémicas seguidas en los noventa.
Mientras México ilustra adecuadamente el enfoque neoliberal,
Chile constituye un buen ejemplo de lo que hemos denominado
macroeconomia para el desarrollo.

V1.4. Globalizacion de la volatilidad financiera
hacia las economias del Asia oriental

Hasta 1996, las exitosas EE de Asia oriental parecian ser inmu-
nes a la inestabilidad proveniente de los mercados financieros in-
ternacionales. Un ejemplo de esta fortaleza quedé de manifiesto
en su desempeno durante la crisis mexicana. De hecho, parte de
las salidas de capitales desde los PAL se refugiaron en Asia —ademis
de otros destinos, como Sudafrica (Gelb, 2005)~ durante este epi-
sodio. Los eventos posteriores mostraron que la inmunidad dejé
de ser un rasgo caracteristico de los paises de Asia oriental, lo que
significé que esta regién y América Latina pasaran a sufrir fuerzas
externas desestabilizadoras comunes.

Durante 1995 el “efecto tequila” en Asia fue insignificante. Es-
to ocurrid incluso en economias con déficit en cuenta corriente
notables, como es el caso de Malasia y Tailandia. Como consecuen-
cia, el ano 1996 vio a destacados investigadores y observadores ase-
verando que aquellos déficit no eran relevantes si las tasas de in-
versién y de crecimiento eran altas. Tailandia era uno de esos
casos. Hacia fines de 1996, el FMmI publicé un informe de traba-

9% g1 respaldo empirico se encuentra en Ffrench-Davis y Tapia (2005) y Le Fort
y Lehmann (2003).
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jo alabando a Tailandia como un “camino hacia el crecimiento
sostenido” (Kochhar et al., 1996).

Unos pocos paises asiaticos tenian flujos de capital relativamen-
te libres, pero muchos otros habian regulado exitosamente por un
largo periodo las entradas de capitales y los mercados cambiarios.
Varias de ellas tenian altas tasas de ahorro, lo que hacia exético el ar-
gumento de que necesitaban abrir sus cuentas de capital para lograr
atraer ahorro externo.? El crecimiento era sostenido y extremada-
mente alto. En 1970-95 el crecimiento anual del PIB promedi6 entre
6y 8% en la Republica de Corea, Indonesia, Malasia y Tailandia; la
tasa de inversion excedid el 33%, con coeficientes de ahorro inter-
no cercanos a ese notable nivel; la inflacion era baja, en el rango de
5% anual, y los presupuestos fiscales generalmente eran equilibra-
dos o superavitarios. No obstante, en 1997, el capital financiero es-
cap6 de laregion desencadenando la crisis de Asia oriental.

¢Qué explica el brusco cambio de las percepciones compa-
rativas sobre Asia y América Latina en 1997? Primero, lo que es
conveniente en algiin momento, puede ver su eficacia reducida
después de un tiempo. Un rasgo pertinente se relaciona con las
exportaciones. De hecho, luego de un par de décadas exitosas,
las exportaciones de varias economias asiaticas estaban enfren-
tando problemas. Los que hasta ese instante habian sido produc-
tos con una demanda notablemente dinamica, parecian haber
alcanzado su “madurez” enfrentando mercados sobreofertados
(Radelet y Sachs, 1998).

Segundo, aun cuando las exportaciones tengan un buen de-
sempeno, puede surgir un desequilibrio si las importaciones expe-
rimentan un auge aun mayor. Las importaciones sufrieron un alza
brusca en 1995-96, tanto en Corea como en Tailandia. Este creci-
miento estaba relacionado con una expansién de la demanda agre-
gada e importaciones mas baratas (debido a una liberalizacion de
las importaciones acompanada por una apreciaciéon cambiaria, en

9% Véanse Helleiner (1997); Jomo (1998); Amsden (2001); Stiglitz (2002). Véan-
se estudios sobre Corea y Taiwan en Agosin (2001); Corea y Malasia en Mahani et
al. (2005); Malasia, Indonesia y Tailandia, en Sachs, Tornell y Velasco (1996).
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una paraddjica “latinoamericanizacién” de algunas economias asia-
ticas). El creciente flujo de capitales estuvo detras de ambos factores.

Tercero, politicas muy eficientes pueden ser revertidas bajo
presiones exogenas. El fuerte movimiento hacia la liberalizacién
financiera prevaleciente en el mundo también se filtr6 en Asia en
los noventa. En efecto, el déficit en cuenta corriente aumentod sus-
tancialmente desde 1993. Estos déficit externos no fueron impul-
sados por déficit publicos y no implicaron pérdidas de reservas in-
ternacionales. Tampoco respondieron a una alza repentina en la
corrupcioén ni a un aumento exégeno del gasto privado. Al con-
trario, fue una expansién endégena del gasto privado, financiada
por la entrada de capitales. En Corea, Indonesia, Malasia y Tailan-
dia, las reservas internacionales se estaban acumulando persisten-
temente entre 1992 y comienzos de 1997 (mis que duplicindose
en ese periodo), alimentadas por entradas de capital en montos
superiores al déficit en cuenta corriente. Este fue un fenémeno
provocado por la entrada de capitales, que dio lugar a tipos de
cambio apreciados (aunque en magnitud moderada) y una de-
manda agregada fuertemente expandida (con un significativo au-
mento del déficit en cuenta corriente de 4,4 puntos del 1B en Co-
rea, 2 puntos en Indonesia y 3 puntos en Tailandia).

Cuarto, el financiamiento externo fue principalmente de cor-
to plazo (FMI, 1998). Los flujos contribuyeron a un auge de présta-
mos internos, con burbujas en los precios de los bienes raices. Se
hicieron notorias las graves debilidades en la regulacion y supervi-
si6n prudencial del sistema financiero. Fue asi como las hojas de ba-
lance de las empresas se volvieron muy vulnerables por efecto de
los descalces cambiario y de plazos y el acelerado endeudamiento
de las empresas (Krugman, 1999). Sin embargo, también era evi-
dente que la debilidad de la regulacién y supervision bancaria no
era la causa principal. El desequilibrio macroeconémico no habria
tenido la gravedad que revisti6 sin la elevada oferta de fondos ex-
ternos. Los mercados financieros reconocieron los problemas s6lo
en 1997 y cobraron una gravosa cuenta en 1998. Fueron errores
compartidos con las reformas financieras de Chile en los afios se-
tenta y de la Argentina, México y otros PAL en los noventa.

En el caso particular de Corea, hasta principios de los noventa,
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mantenia una extensa regulacién de la cuenta de capitales, con una
mezcla de fuerzas de mercado y conduccién estatal (Agosin, 2001;
Furman y Stiglitz, 1998; Wang, 2000). Desde 1991, en Corea comen-
zaron a aplicarse una gran variedad de medidas para liberalizar la
cuenta de capitales. Contrario a lo que se sostiene con frecuencia,
se desregulé la IED nueva (no las adquisiciones), ademas se autori-
z6 a las empresas y a los bancos locales a emitir titulos de deuda en
el extranjero y se permitio a los extranjeros la compra de acciones
de empresas coreanas, con limites que se ampliaron gradualmente
desde 1992; se liberalizaron también los préstamos en moneda ex-
tranjera para empresas locales, los créditos comerciales y el finan-
ciamiento de corto plazo. S6lo se mantuvieron restringidos el en-
deudamiento de largo plazo y las adquisiciones de empresas. Bajo
las nuevas regulaciones, los bancos y las empresas coreanas asumie-
ron el arbitraje entre prestamistas internacionales y los mercados
locales, recurriendo al endeudamiento externo de corto plazoy, en
algunos casos, otorgando préstamos de largo plazo en Corea o en
paises vecinos. La elevada solvencia crediticia que ostentaba Corea
le permiti6 a sus empresas obtener spreads favorables y acceso expe-
dito al financiamiento, el que emplearon en parte para financiar su
inversién y préstamos en otros mercados asiaticos.?”

Las corrientes de capital se expandieron fuertemente des-
pués de la liberalizacién e incluyeron compra de acciones, colo-
cacion de bonos y préstamos privados a bancos y a empresas no
financieras; los pasivos externos presentaban un alto grado de li-
quidez y la deuda de corto plazo se empinaba al doble de las re-
servas internacionales en 1996 (véase Dean, 1998). En el proce-
so de apertura de la cuenta de capitales, el tipo de cambio se
aprecié en relacion con las monedas en que se denominaban sus
pasivos externos, lo que estimulé un creciente endeudamiento de
las economias asiaticas. Corea se acomodé al exceso de capital con

97 En mayo de 1995, uno de los grandes evaluadores internacionales habia me-
jorado la clasificacién de riesgo soberano de Corea (véase Wang, 2000). Luego, en
junio de 1997, Corea habia sido clasificada por el World Economic Forum en el
quinto lugar entre las plazas mas seguras de inversién del mundo (citado en Ago-
sin, 2001).
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cierta liberalizacion comercial y apreciacién cambiaria® y la rela-
jacién de restricciones de liquidez del mercado interno. El efecto
conjunto del aumento de las importaciones y el deterioro de los
precios de exportacién explica como el déficit de cuenta corrien-
te se elevd hasta representar cerca del 5% del P1B en 1996.

Los paises del Asia oriental padecieron profundas recesio-
nes en 1998, luego de décadas de un sélido crecimiento del piB,
a una velocidad del orden de 8% anual. La recesién en Indone-
sia alcanzd el 13%, parecida a la espectacular caida del PIB chile-
no en 1982. En los casos de Corea, Malasia y Tailandia se regis-
traron descensos entre 7 y 10%. Hay diferencias en cuanto a la
naturaleza especifica de las crisis entre los distintos paises asiati-
cos, pero la mayoria de ellas estuvo directamente asociada con
la abundancia de capitales externos en los anos noventay el ex-
ceso de liquidez resultante.

Corea y Malasia se recuperaron durante 1999-2000 mas ra-
pidamente que los demas paises de la regién. Aunque ambos pai-
ses registraron un crecimiento impresionante del PIB, los costos
fueron significativos: por ejemplo, en 1998-2000, el p1B de Corea
se situé en un nivel 12% mas bajo que la proyeccién de su ten-
dencia histérica; por su parte, la inversién del bienio 1998-99 de-
cayd en un quinto respecto del cuatrienio 1993-96 (28,9y 36,4%,
respectivamente).

Estas recesiones en el Asia oriental son comparables con las
de América Latina en 1982-83, con caidas de la inversién produc-
tiva, crisis bancarias y regresion social.® Aparte de la solidez in-
trinseca de la estructura econémica coreanay de otras economias
asiaticas, cuatro caracteristicas del entorno econémico internacio-
nal explican en gran parte por qué la recuperacion después de la
recesion fue mas rapida que en la crisis latinoamericana de la deu-
da: 1) la amplia oferta de financiamiento oficial; 2) la rapida ges-

% Mahani y otros (2005) estiman que la apreciacién real fue de 5% entre ene-
ro de 1993 y julio de 1997.

99 Véanse diversas interpretaciones sobre la crisis asiatica en Akyliz (1998); Dean
(1998); Furman y Stiglitz (1998); Krugman (1999); Perry y Lederman (1998); Ra-
delet y Sachs (1998).
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tién de las autoridades estadounidenses para refinanciar créditos
privados, especialmente, los préstamos interbancarios; 3) tasas de
interés mucho mas bajas en las economias desarrolladas; y 4) ta-
sas de crecimiento significativamente mas altas, sobre todo en los
Estados Unidos.

En el frente interno, un rasgo sobresaliente fueron las in-
tensas politicas contraciclicas aplicadas por los gobiernos de Co-
reay Malasia. Estas desempenaron un papel determinante en el
proceso de recuperacién. En efecto, ambos paises pusieron en
marcha politicas macroeconémicas heterodoxas —en linea con
aquellas que hemos expuesto en el capitulo I- en respuesta a los
shocks externos que ya habian generado una brecha de produc-
to notable en estas economias. Si bien las estrategias de ambos
paises mostraron diferencias, especialmente marcadas en el tra-
tamiento de las salidas de capitales y de la IED en adquisiciones,
hubo coincidencia en la aplicacién de un shock reactivador, ba-
sado en un poderoso estimulo fiscal y monetario (véase Mahani
y otros, 2005). Por ejemplo, el balance fiscal coreano pas6 de un
superavit de 0,3% del PIB en 1993-96, a un déficit de 4,2% en
1998. La reaccién fue una gran recuperacion del pIB en 1999: Co-
rea creci6 11% y Malasia 7%. Este enfoque de politicas macroe-
condmicas contraciclicas activas y vigorosas contrasta con la posi-
cién pasiva mantenida por los PAL y ayuda a comprender por qué
en 1998-2004 la tasa anual de crecimiento de los paises de Asia
oriental (donde se originé la crisis) promedi6 3,4% y la de Améri-
ca Latina sélo 1,9 por ciento.

Sin embargo, mas alla de los aciertos de Coreay Malasia en el
manejo de la crisis, este episodio fue muy costoso para Asia orien-
tal, puesto que redujo su tasa de crecimiento 2 o 3 puntos pof de-
bajo de la registrada anteriormente por décadas. En suma, la aper-
tura de la cuenta de capitales se constituyd en una poderosa fuente
de vulnerabilidad, acentuada por la laxa regulacién y supervision
prudencial; ello dej6 a los paises de Asia oriental propensos al con-
tagio, a pesar de presentar, en otras dimensiones, fundamentos
econdémicos muy sélidos.
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VL.5. Recuperaciones y contagios recurrentes
en América Latina: 1995-2005

La rapida recuperacién de los PAL registrada luego del efecto
tequila generé un optimismo generalizado en el ambiente finan-
ciero internacional, pues se fortaleci6 a través del mundo la ex-
pectativa de que se habia aprendido a manejar las crisis interna-
cionales y que éstas no se repetirian con fuerza. El retorno de los
flujos de capitales durante 1995 abrié el camino para un nuevo ci-
clo, con un nuevo auge que trajo consigo recuperaciéon econémi-
cay sobreoptimismo. Una muestra de la mirada triunfalista fue la
mencionada propuesta del FMI, en su reunién anual en octubre de
1997, de que se modificaran sus estatutos para incorporar la libe-
ralizacion de la cuenta de capitales de los paises miembros. Para-
dojicamente, esta reunién se realiz6 en el centro de Asia oriental,
en Hong Kong, justo cuando en esa misma regién explotaba la
nueva crisis financiera internacional.

En los anos precedentes se habia registrado una intensa pre-
si6on desde los mercados internacionales de capitales y de autori-
dades norteamericanas a favor de la desregulacion de las cuentas
de capitales. Ademas hubo una fuerte moda en esta direccién des-
de las 1F1 y muchos centros académicos. Ello explica el comporta-
miento de muchas autoridades de EE, que cedian ante estas fuer-
zas, a veces con entusiasmo, y la audacia del FM1 al proponer una
medida tan extrema.!®

VIL.5.1. RECUPERACION DEL PIB Y REGESTACION DE VULNERABILIDADES
EN 1995-98: CLONANDO EL CICLO ANTERIOR

El flujo de fondos se reactivo otra vez, desde mediados de
1995 y alcanzé gran intensidad en el bienio 1996-97. La consi-

100 yéase Bhagwati (2004, pp. 204-5), donde el destacado académico y tenaz de-
fensor de la globalizacién subraya y critica e} papel catalizador de lo que denomi-
na “el cabildeo energético de la alianza entre las compariias de Wall Streety el De-
partamento del Tesoro de Estados Unidos” (traduccién nuestra).
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guiente reactivacién econémica, liderada por el ingreso de capi-
tales, fue significativa a través de la regién. Subsisti6é hasta la llega-
da del contagio de la crisis asiatica.

En 1996-97, el flujo neto de capitales excedid los niveles pre-
crisis y superé las entradas de 1992-94 (en términos realesy como
porcentaje del piB). El retorno de los flujos estimulé la demanda
agregada, con lo que se revirti6 la caida en la produccién que tu-
vo lugar en algunos PAL (en especial en la Argentina y México).
De hecho, se observé un vigoroso crecimiento econémico gene-
ralizado desde mediados de 1996 y hasta comienzos de 1998 para
el conjunto de la regién (véase grafico VI.1). Las excepciones fue-
ron Colombia y Brasil que, por diferentes razones, no lograron im-
primir dinamismo a sus economias.

Como consecuencia del retorno de las entradas de capitales, 1)
el tipo de cambio real promedio se apreci6 13% (cuadro V1.2); 2) el
déficit en la cuenta corriente mas que se duplicé (cuadro VI.3). Al
igual que en otros auges liderados por la abundancia de capital; 3)
los precios de los activos financieros se encumbraron: el indice de
precios de acciones se duplic6 con respecto a su minimo de comjen-
zos de 1995 (cuadro V1.4). Luego, otra vez se hicieron presentes las
senales de vulnerabilidad creciente que hemos destacado a través de
este libro. En paralelo, las agencias evaluadoras de riesgo mejoraban
las notas de la regién y las IF1 aplaudian las tendencias observadas en
la reduccién de la inflacién, el aumento de las exportaciones, el con-
trol de los presupuestos fiscales y el mayor pIB efectivo. No obstante,
otra vez se ignoraban o subestimaban las debilidades que se estaban
generando en la macroeconomia real.

Hay que destacar que, nuevamente, el aumento del PIB com-
prendié una gran cuota de recuperacién; de reacercamiento del PIB
efectivo a la frontera productiva (véase capitulo I). Sin embargo, la
frontera se desplazaba hacia arriba lentamente, pues la inversién pro-
ductiva seguia siendo limitada, asi como la incorporacién de cambio
tecnolégico. Como se document6 en el capitulo II, mientras no au-
mente sustancialmente la inversién productiva, esa tasa de crecimien-
to no sera sostenible. En el entretanto, los tipos de cambio reales, los
déficit en la cuenta corriente y los precios de activos habian reinicia-
do su penetracién en zonas de vulnerabilidad.



Griafico VI.1

América Latina: Inestabilidad del Producto Bruto Interno, 1994-20042
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En sintesis, otra vez, la mayor disponibilidad de financiamien-
to externo habia tenido un claro efecto beneficioso de corto pla-
zo, en 1995-98, al remover la RED que habia sido responsable de la
grave recesion econémica que emergi6 en 1995. Sin embargo, la
recuperacion del acceso a capitales externos también planted de-
safios en cuanto a la estabilidad y sustentabilidad de los equilibrios
macroeconémicos y a las bases de un desarrollo productivo mas
solido. En efecto, esa afluencia de capitales generd una peligrosa
vulnerabilidad ante futuros shocks externos negativos, como lo
confirman los seis anos de estancamiento econémico que siguie-
ron al contagio asiatico en 1998. Cuando llegaron las turbulencias
derivadas de la crisis asiatica, varios PAL debieron enfrentarlas en
un contexto de desequilibrio en sus cuentas externasy en su ma-
croeconomia real, dando asi inicio a la fase contractiva.

VI.5.2. EL CONTAGIO DE LA CRISIS ASIATICA A AMERICA LATINA
Y EL “SEXENIO PERDIDO”: 1998-2003

Como hemos insistido, algunos de los mismos errores graves
de politica econémica, exhibidos en la recuperacién de 1991-94,
resurgieron en 1996-97 y cobraron su cuenta en los anos siguien-
tes. Como resultado del contagio asiatico, que fue luego reforza-
do por la crisis rusa a fines de 1998 (véanse Baig y Goldfajn, 2000,
Palma, 2005), el crecimiento del PIB efectivo en los PAL se redujo
a1,3% en 1998-99. De hecho, el crecimiento fue negativo por cua-
tro trimestres durante ese bienio.

En 1998-99 hubo shocks comerciales y financieros de gran mag-
nitud, asociados al contagio de la crisis externa. Los términos de in-
tercambio cayeron 5% y la tasa de crecimiento del volumen expor-
tado se redujo 3%, y hubo interrupcién y fuga de los flujos de
cartera. No obstante, algunos factores moderaron los efectos nega-
tivos de las vulnerabilidades generadas en los PAL. Primero, este nue-
vo periodo de auge financiero fue breve, pues duré sélo algo mas
de un par de anos. Segundo, hubo una mayor participacién de flu-
jos de IED (nueva), mas estables que los fondos bursatiles y los cré-
ditos de corto plazo. Tercero, en 1995 se habia efectuado una co-
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rreccién fuerte de los déficit en cuenta corriente (y del atraso cam-
biario, en el caso particular de México); gracias a ello, alcanz6 a re-
gistrarse s6lo un afo de déficit elevado, en 1997. Cuarto, en consi-
deracién a la crisis bancaria de México y la Argentina después del
tequilazo, éstos y otros paises introdujeron reformas a sus reformas fi-
nancieras, fortaleciendo la regulacién y supervisién prudencial de
sus sistemas bancarios. En consecuencia, el ajuste requerido en
1998-99 se ambient6 en economias con stock de pasivos externos mas
moderados que en 1982y 1995, con carteras bancarias mas sanas y
con economias menos sobrecalentadas. Quinto, hubo un apoyo de
gran envergadura de las IF], particularmente a Brasil.

La combinacién de fortalezas y vulnerabilidades implicé que en
1998-99 no se produjeran recesiones ni crisis bancarias de gran ta-
mano, como habia ocurrido en 1982y 1995. En paralelo, el entorno
internacional tendi6é a mejorar: como se revis6 en la seccion 4 de es-
te capitulo, Corea y Malasia dejaban atras su recesion y, por otro la-
do, Estados Unidos entraba en una fase de gran auge. Asi, arrastra-
da especialmente por el dinamismo norteamericano, América Latina
(en proporcién directa a la cercania de cada PAL a ese mercado) tu-
vo una corta y moderada recuperacién en el ano 2000. Asimismo, la
desaceleracién mundial llevé a los PAL a continuar en un contexto
recesivo en 2001-03. Asi, durante el sexenio 1998-2003 el desempe-
no de la regién fue alarmantemente bajo, al crecer sélo 1,2% por
ano en promedio; una cifra similar a la de la “década perdida” pro-
vocada por la crisis de la deuda de los ochenta.

La prolongacién del entorno recesivo por un periodo tan lar-
go —media docena de anos— dejé una huella negativa profunda en
términos econdmicos y sociales. Incluso, una economia con tan-
tos méritos como la chilena de los anos noventa, redujo su tasa de
crecimiento de 7,1% en 1990-98 a 2,5% en 1999-2003.

En contraste con los dos casos de Asia oriental examinados
con anterioridad, los PAL fueron incapaces de crear las condicio-
nes para una vigorosa politica macroeconémica contraciclica. En
consecuencia, sus entornos econdmicos permanecieron sujetos a
la transmisién de shocks de origen externo. Las brechas de pro-
duccién fueron sustanciales entre 1998 y 2003, lo que contribuy6
a deprimir la formacion de capital y el nivel de empleo. En el afio
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2000, mejoramientos transitorios en los términos del intercambio
y del comercio mundial habian reanimado las economias latinoa-
mericanas, pero en el trienio 2001-03 un nuevo deterioro de am-
bas variables arrastré a la mayoria de las economias latinoameri-
canas a la depresion.

Con respecto a los flujos de capital, los masivos ingresos de IED,
que llegaron arepresentar el 3,1% del PIB en el sexenio 1998-03 (véa-
se cuadro V.1) correspondieron en mas de la mitad a adquisiciones
de empresas nacionales. Incluso, frecuentemente, estos “flujos” nun-
ca cruzaron las fronteras nacionales y permanecieron en el exterior.
Adicionalmente, la sistematica liberalizacién de la cuenta de capita-
les por parte de las naciones latinoamericanas incluy6 la liberaliza-
cién de egresos que efectuasen los residentes.!?! Ello redundo, entre
otras consecuencias, en lo pronosticado en el capitulo V: la diversifi-
cacion del riesgo tendi6 a involucrar salidas netas de capital, particu-
larmente cuando el escenario esta signado por el pesimismo.

La Argentina y México compartieron algunos rasgos comunes
en sus reformas estructurales y en sus relaciones financieras con
el exterior en la primera mitad de los noventa y ambos fueron las
principales victimas del tequilazo.!%? Después de la crisis de 1995,
se acentuaron diferencias importantes entre las politicas adopta-
das por la Argentina y México. México abandoné el tipo de cam-
bio cuasifijo que regia en 1990-94 por un tipo flexible que le per-
miti6 ajustar su balanza de pagos frente a los shocks financieros
derivados de la crisis asiatica. Asimismo, el pais se benefici6 del
impacto muy positivo del acelerado crecimiento de la economia
de los Estados Unidos —desde fines de los noventa y hasta el ano
2000~ justo cuando se producia el contagio asiatico. Como se men-
cioné antes, México estuvo libre de una nueva recesion, pero su
crecimiento promedio ha sido mediocre en la década que siguié
al efecto tequila (2,7% por ano en 1995-2004).

101 Un analisis de la liberalizacién de los flujos externos desde fondos de pen-
siones privados y de las graves repercusiones prociclicas para el caso de Chile se en-
cuentra en Zahler (2005) y Ffrench-Davis y Tapia (2001).

102 Recuérdese que hasta 1998 las agencias calificadoras de riesgo colocaban a
la Argentina y México en una situacién similar. Véase grafico V.3.
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Varios otros PAL adoptaron regimenes cambiarios flexibles
luego de 1998 (entre ellos, Brasil, Chile y Colombia). Por temor
al posible impacto inflacionario asociado a la devaluacién, estos
paises tendieron a esperar hasta que las recesiones ya estuvieran
en plena accién antes de adoptar el nuevo régimen cambiario.
Sélo entonces la flexibilizacion permitié la depreciacién equili-
bradora de los tipos de cambio. En efecto, dado que entonces la
flotacién ocurria en un contexto de brecha de producto recesi-
va, restringia el espacio para las presiones inflacionarias. El pro-
blema que generé el nuevo régimen fue que el tipo de cambio
paso a ser extremadamente sensible a los cambios transitorios en
la oferta de fondos externos, con la consiguiente ineficiencia pa-
ra la asignacién de recursos.

Por su parte, la Argentina, con su peso pegado al délar y su
caja de conversion, sufria los efectos negativos de la crisis asia-
tica, de la devaluacioén de los paises vecinos (especialmente en
Brasil) y de la apreciacién internacional del délar hasta 2002.
La incapacidad de la economia argentina para corregir los pre-
cios relativos usando activamente el tipo de cambio nominal
(autoimpuesta al adoptar la convertibilidad) implicé un fuerte
sesgo prociclico ante los shocks externos. Ello explica que fren-
te a la sequia de financiamiento externo, se produjese una crisis
econdémica que se profundizaba progresivamente, lo que le cos-
t6 a la economia una caida de 15% de su produccién en 2001-
02 (véase Damill y Frenkel, 2004). Nuevamente, hubo un conta-
gio de los desequilibrios desde la Argentina a Uruguay (tanto
por vias comerciales como financieras), que produjeron una re-
cesién en este ltimo de 16% en el bienio.!%

193 Otra recesion notable se produjo en Venezuela en 2002 y 2008, con caidas
de la produccién de 8,9 y 9,7%, respectivamente. Esta crisis, no obstante, no estu-
vo asociada al contagio financiero sino a eventos econémicos y politicos en el cam-
po interno. Una notable recuperacién del piB, de 17%, tuvo lugar en 2004.
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VI.5.3. UNA RECUPERACION IMPULSADA
POR LAS EXPORTACIONES: 2004-05

En el ano 2004 América Latina experimenté una vigorosa re-
cuperacién de su producto, con una tasa de crecimiento que se
empind a 5,8%, superior incluso a los maximos registrados en
1994 y 1997. Lo que constituy6 una novedad en el altimo tercio
de siglo fue que esa recuperacién no estuvo liderada por un reflu-
jo de capitales, sino por mejoramientos en los términos del inter-
cambio comercial. Todos los paises medianos y grandes dentro de
la regién acusaron términos de intercambio al alza, en el marco
de un auge de los precios de las exportaciones tradicionales. %4
Por su parte, tras la estagnacién sufrida en el trienio 2001-2003, el
volumen de las exportaciones se expandi6é 11% en 2004. La acti-
vidad econémica, la ocupacién (el empleo urbano subié cerca de
4%; cEPAL 2004d) y las utilidades también evolucionaron favora-
blemente en 2004.

El incremento del valor real de las exportaciones financié el
aumento de 6,3% registrado por la demanda agregada, en parti-
cular la expansién de 4,6% en la demanda y produccién del piB
no exportado (véase cuadro IV.2); seglin se sefial6 en el capitulo
IV, en 1998-2003 el PIB per capita no exportado se habia contrai-
do en forma persistente.

Cabe destacar que la expansién del valor de las exportaciones
y la recuperacién econémica tuvieron lugar en presencia de un
flujo negativo de capital (equivalente a 1% del PIB) y de un exce-
dente en la cuenta corriente (22 mil millones de délares). El di-
namismo comercial fue tan vigoroso que permitié en promedio
una apreciacién cambiaria, pese a las salidas de capitales. Algunos
PAL, como la Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Paraguay y Pera

104 En varias oportunidades Jas economias mas pequenas (muchas centroame-
ricanas y caribefas) se han visto mas intensamente afectadas por variables diferen-
tes de las que gravitan sobre el resto de los PAL. Las grandes tendencias de las que
se da cuenta en este libro reflejan mas cercanamente el caso de las naciones media-
nasy grandes, las cuales concentran alrededor del 90% del producto y de la pobla-
cién regionales.



LA CRISIS DE AMERICA LATINA YDE ASIA ORIENTAL 285

experimentaron una revaluacién en términos reales. En general,
las autoridades no manifestaron preocupacién por este fenéme-
no. Una excepcién la constituye la Argentina, que estuvo intervi-
niendo en la flotacién cambiaria, con el objeto de moderar la
apreciacién real.

La situacién argentina desde inicios de los noventa reviste
particular importancia analitica y empirica. Luego de ser expues-
ta como un caso de notable éxito de las reformas al estilo del Con-
senso de Washington hasta 1998 (véase, por ejemplo, el grafico
V.3), en una abierta contradiccién por parte de varios analistas,
se constituy6 en un prototipo del fracaso. La realidad es que la
vulnerabilidad de la Argentina ante shocks externos habia au-
mentado espectacularmente en 1995-2000. Es efectivo que la deu-
da externa de toda América Latina se elevé significativamente en
ese periodo, pero la de la Argentina aumenté al doble de esa ve-
locidad. Luego, la Argentina sufrié un proceso traumatico entre
2000 y 2002, que incluyé intensos ajustes recesivos, una maxide-
valuacién, la congelacién de depdsitos bancarios (el llamado “co-
rralito”) y la suspensién parcial del servicio de pasivos externos e
internos (véase Damill, Frenkel y Rapetti, 2005).

El gobierno, a mediados de 2003, empez6 a delinear una pro-
puesta de reestructuracién de sus pasivos, que finalmente presen-
t6 en enero de 2005. El objetivo fue un canje masivo de deuda
publica con acreedores privados, tanto nacionales como extran-
jeros. El monto de deuda elegible para el canje se empiné al equi-
valente de US$ 81 mil millones (mas US$ 16 mil millones de in-
tereses devengados, pendientes de pago y registrados en las cifras
de deuda). Acreedores que representaban el 76% de los pasivos
elegibles para el canje lo acepté. Hubo ofertas por US$ 62.000
millones. Esos pasivos fueron reemplazados por bonos por US$
35.000 millones, con una reduccién nominal de 565%. Alrededor
de un tercio de estos pasivos se desdolarizé (traspasandose des-
de pasivos piiblicos denominados en délares a pesos argentinos),
el plazo promedio de los vencimientos se elevé en cinco anos, y
el pago de intereses por el gobierno, equivalentes a 27% de la re-
caudacién fiscal hacia fines del régimen de convertibilidad, se re-
dujo a alrededor de 8% en 2005. Algunas estimaciones de exper-
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tos indican que la reduccién o quita en valor presente seria del
orden de 70 por ciento.!%

La trampa financiera que impedia la recuperacién de la econo-
mia argentina se alivié drasticamente con este canje, no obstante que
la deuda publica atin representa cerca del 80% del PIB a los actuales
precios de mercado. La recuperacién de casi 20% del PIB entre 2003
y los primeros meses de 2005 esta asociada a que el tipo de cambio
ya estaba corregido, a la mayor ordenacion fiscal y al corte de los
egresos de divisas. El mecanismo utilizado para lo tiltimo respondia
a una situacién de emergencia que requeria una respuesta sosteni-
ble con el iempo. Hacia ello se avanzé significativamente con la ope-
racion de canje, con lo que se despej6 uno de los desafios graves que
enfrentaba la economia argentina.

La deuda publica y/o externa de muchos PAL constituye una
trampa financiera de la cual muchos paises no logran escapar pa-
rarecuperar el crecimiento y la equidad; la carga de las amortiza-
ciones ha sido agravada con margenes de intermediacién (spreads)
notablemente desproporcionados.!%

En 2004, el crecimiento efectivo del PIB de América Latina
mas que duplicé el incremento de su PIB potencial. De hecho, las
tasas de inversién productiva acusaron un cambio minimo. Otra
vez, al igual que en 1994y 1997, el nuevo peak del crecimiento del
PIB no fue consecuencia de un incremento abrupto de la produc-
tividad (interpretacion técnica tan errada), sino de una mayor ta-
sa de utilizacién del stock de factores productivos.

195 Fste canje guarda cierta relacién con las operaciones de conversion de deu-
da de los ochenta, efectuadas por muchos PAL. Hacia fines de esa década, los pape-
les de la deuda latinoamericana se transaban en los mercados financieros interna-
cionales con un descuento promedio de dos tercios. Es importante recalcar que,
con frecuencia, una proporcién elevada del descuento fue capturada por interme-
diarios y no por los deudores.

196 F] impacto de las alzas notables del costo del financiamiento publico en la
Argentina se documenta en Damill, Frenkel y Rapetti (2005, cuadro 5). Una situa-
cién equivalente, de fiscos encerrados en una trampa financiera, que obstaculiza
gravemente la recuperacién de un desarrollo sostenido, sufren las cuentas puablicas
de Brasil y varios otros PAL.
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Para sustentar un crecimiento econémico que se sitiie en el ran-
go de 5-6% anual, los paises latinoamericanos necesitan incremen-
tar la tasa de inversién en 4 a 6 puntos porcentuales (CEPAL, 2001,
capitulo 4), instrumentar programas amplios de capacitacién labo-
ral y otorgar incentivos a la innovacién técnica y gerencial. En tér-
minos amplios, los paises latinoamericanos deben reformar las refor-
mas en los mercados de capital y la estrategia macroeconémica y
fortalecer las politicas de desarrollo productivo.

VI1.6. Conclusiones

Contraer un compromiso inflexible de mantener la cuenta de
capitales abierta en forma indiscriminada y permanente es una
apuesta probadamente riesgosa para el crecimiento y la equidad.
Esta opcién no pondera adecuadamente 1) la importancia decisi-
va de mantener la estabilidad macroeconémica real, 2) el abruma-
dor volumen de los mercados internacionales de capitales en com-
paracion con el tamano reducido de los mercados de los PAL, y 3)
las graves fallas de los mercados financieros. En la medida en que
el funcionamiento de los mercados financieros esté dominado por
participantes que se especializan en el corto plazo, y los mercados
nacionales de valores permanezcan poco profundos, los riesgos de
gran inestabilidad macroeconémica real serdn inherentes a esta
modalidad de insercioén externa.

Hay signos sistematicos que indican que las EE no han sido ca-
paces de manejar los periodos de abundancia de capitales, para
asi evitar costosas crisis monetarias y financieras. Sus consecuen-
cias han sido costosas en términos de crecimiento y de equidad.
Es cierto que varias crisis han sido provocadas por politicas de dé-
ficit pablicos irresponsables o populistas. Pero ha sido muy fre-
cuente que EE exitosas y aparentemente sanas experimenten de-
sequilibrios graves inducidos por flujos de capitales volatiles. En
efecto, en las etapas de auge de financiamiento externo, los nue-
vos recursos han fluido hacia los mercados accionarios y hacia el
financiamiento del consumo privado, generando burbujas en los
precios de activos, una sobreapreciacién cambiaria y una expan-
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sion no sostenible de la demanda agregada. Como consecuencia,
se han producido déficit comerciales y un endeudamiento cre-
ciente (predominantemente en el sector privado),!*? liderados
por las entradas de capitales. Las politicas erradas que han dado
origen a este proceso tipico de gestacién de vulnerabilidades han
sido normalmente estimuladas por los mercados internacionales
de capitales y las IFI: recuérdese las alabanzas entusiastas a la Ar-
gentina hasta 1998 y a México en la primera parte de los noventa.
La mejor comprension del funcionamiento de los mercados fi-
nancieros nacionales e internacionales, y su regulacién y supervi-
sion eficientes, es clave en el futuro de la economia mundial. Se de-
be trabajar con mayor pragmatismo superando el ideologismo que
ha prevalecido hasta hoy en las politicas de liberalizacién de la cuen-
ta de capitales. En el capitulo VII, a continuacién, se exponen con-
clusiones y lecciones de politicas apoyadas, s6lidamente, en la ex-
periencia reciente y en una interpretacién analitica coherente.

107 Una comprobacién del origen del desequilibrio es que en la mayoria de las
EE que sufrieron crisis en los noventa, con anterioridad a la explosién se registra-
ron una apreciacién cambiaria y déficit externos crecientes, acompaiados por una
gran acumulacién de reservas internacionales.



Capitulo VII
LECCIONES AL COMENZAR
UN NUEVO SIGLO*

Introduccidén

Una de las caracteristicas sobresalientes de las crisis financie-
ras modernas es que han ocurrido en economias emergentes con-
sideradas generalmente exitosas hasta el momento de la crisis. Las
crisis recientes son muy distintas de las que se registraron entre las
décadas de 1940 y de 1970 en América Latina, cuando presenta-
ban tres rasgos diferentes a los de las experiencias actuales. En el
pasado las crisis suponian, en primer lugar, grandes déficit fisca-
les financiados mediante emisién de dinero por el banco central.
Por otro lado, los sistemas financieros internos estaban “reprimi-
dos”, hecho que generalmente esta acompanado por el acceso del
sector privado a créditos o redescuentos bancarios con tasas de in-
terés reales negativas. Por ultimo, las crisis de balanza de pagos se
asociaban frecuentemente con un empeoramiento abrupto de los
términos del intercambio o la existencia de tipos de cambio exce-
sivamente revaluados, fruto de decisiones de politica explicitas.

En los Gltimos veinticinco anos, se desarrollé una nueva varie-
dad de crisis en los PAL y en Asia oriental, con cuatro caracteristi-
cas que las distinguen de las anteriores. En primer lugar, el mer-
cado internacional de capitales ha sido el principal generador de
shocks (tanto positivos como negativos). En segundo lugar, los flu-
jos generalmente se han efectuado entre agentes privados, es de-
cir, se trata de corrientes de “privados a privados”. Por el contra-
rio, los déficit fiscales han cumplido un papel secundario y, de

* Basado en los capitulos de conclusiones de tres de los proyectos que he coor-
dinado recientemente. Ellos estin citados en las referencias como Ffrench-Davis y
Ocampo (2001); Ffrench-Davis (2003) y (2005b).
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hecho, en la mayoria de los casos las finanzas puiblicas estaban re-
lativamente equilibradas. En tercer lugar, las victimas de estas cri-
sis financieras han sido EE consideradas muy “creibles” y “exito-
sas”. En realidad, el grueso de las corrientes financieras privadas
se concentré en unos pocos paises en desarrollo que figuraban en-
tre los mejor calificados y organizados. En cuarto lugar, estas co-
rrientes se han caracterizado por una falta de regulacion, tanto
por el lado de la oferta como de la demanda. Habitualmente, los
sistemas financieros nacionales han sido liberalizados, sin la evo-
lucién paralela, en grado suficiente, de un sistema de supervision
y regulacién prudencial interno.

En la practica, por supuesto, la diferencia entre las crisis “nue-
vas” y las “antiguas” es menos pronunciada que la expuesta. Una
experiencia pionera del nuevo tipo de crisis fue la registrada en
Chile a inicios de los anos ochenta, pero entonces las crisis anti-
guas seguian predominando en América Latina. En la década de
1990, en cambio, ya dominaba el nuevo tipo de crisis, tanto en
Ameérica Latina como en Asia, aunque ha habido episodios mix-
tos en que algunas crisis recientes aparecian con caracteristicas an-
tiguas: déficit fiscales y deterioro de los términos del intercambio.

La seccién 1 aborda cinco planteamientos comunes en la li-
teratura de la Giltima década que, a nuestro entender, implican cos-
tos significativos para las EE que los utilizan en la formulacién de
sus politicas. La seccién 2 resume nuestras conclusiones y leccio-
nes de politica.

Un mensaje potente es que alin existe un espacio significati-
vo para la diversidad de politicas. De hecho, China, la India y Tai-
wan aparecen como ejemplos persistentes de esquemas de politi-
cas econémicas diversas y exitosas en la aplicacién de un manejo
macroeconémico prudencial de la cuenta de capitales. Chile lo lo-
gro durante el primer quinquenio de los noventa. Corea y Mala-
sia, por su parte, constituyen dos casos exitosos de economias que
fueron capaces de recuperarse rapidamente de la llamada crisis
asiatica provocada, hacia fines de los noventa, por flujos de capi-
tales volatiles.
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VII.1. Cinco recetas o creencias erroneas de moda

Hay una serie de hipétesis o creencias de aceptacién general
en el mundo financiero, incluidos los organismos financieros in-
ternacionales, aunque con alglin cambio positivo en el enfoque
de estos Ultimos a raiz de la crisis asiatica. Hemos escogido cinco
de esas falacias, las que creemos tienen mayor importancia por sus
consecuencias para el diseno de politicas y para el bienestar de tra-
bajadores y empresarios. Ellas son contradichas por el comporta-
miento real de los mercados financieros internacionales y de los
mercados internos de las EE. Ellas son: 1) la recuperacién de las
crisis ha sido rapida; 2) la apertura de la cuenta de capitales desa-
lienta los desequilibrios macroeconémicos; 3) actualmente, los re-
gimenes cambiarios extremos son las inicas opciones viables; 4)
las entradas de capitales complementan el ahorro interno; y 5) la
regulacién prudencial de los bancos es suficiente para evitar las
crisis financieras.

VII.1.1. LA RECUPERACION DE LAS CRISIS RECIENTES (NO)
HA SIDO RAPIDA

Un primer prejuicio generalizado es que la recuperacion de
las crisis es un proceso rapido. Esta es 1a hipotesis fundamental en
que se basan los planteamientos de que las autoridades deben pro-
mover la operacién libre, autocorrectiva, de los mercados, ya que
los intentos de poner en marcha politicas que contrarresten los
auges o aceleren la reactivacién tenderian a generar inestabilidad
adicional. Como los mercados financieros se han convertido en la
fuente mas importante de inestabilidad econémica en las econo-
mias emergentes, esta argumentaciéon implica, de hecho, que la
inestabilidad es inevitable pero no altamente costosa.

Este supuesto es inconsistente con la evidencia en los merca-
dos financierosy, especialmente, en la economia real. Para empe-
zar, las crisis generan efectos de' mediano o largo plazo en los mer-
cados financieros. En las ultimas décadas, el caso mas importante
ha sido el efecto de la crisis de la deuda en América Latina sobre
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los préstamos bancarios sindicados de largo plazo, los que habian
sido en los setenta el mecanismo predominante de financiamien-
to. Esta forma de financiamiento desaparecié por toda la década
y los préstamos bancarios no volvieron a ser una fuente principal
para los paises de América Latina en los noventa. Asimismo, la
crisis asiatica afect6 el financiamiento con bonos, el que no se
habia recuperado aun tres anos después del estallido de esa cri-
sis. La opinién comin de que los mercados se recuperan rapida-
mente se basa, en realidad, en una vision muy parcial de las va-
riables relevantes, a menudo en la desaparicion de situaciones
de panico financiero, pero sin tener en cuenta, en lo que respec-
ta a la dimension financiera, debidamente las condiciones de ac-
ceso al financiamiento, en términos de volumen, estabilidad, cos-
tos y plazos del financiamiento.

Un fenémeno reciente es la liberalizacion de las salidas de ca-
pitales para los residentes. La liberalizacion indiscriminada abrié
las puertas a los egresos de recursos en momentos de incertidum-
bre, expectativas de depreciacién y brecha recesiva interna. Asi,
transacciones que en el pasado eran restringidas o prohibidas y
llamadas “fugas” de capitales, han pasado a ser un componente ac-
tivo del sector externo. Estos flujos tienden a ser altamente proci-
clicos y, en la practica, han actuado retardando la recuperacion
de los equilibrios macroeconémicos reales de los PAL (véase anali-
sis en el capitulo V, seccién 1).

En cuanto a la economia real, el rapido retorno a tasas posi-
tivas de crecimiento del PIB, de ninguna manera apoya la hipéte-
sis de que las crisis son cortas por naturaleza. La realidad de todos
los paises que han atravesado por crisis graves —incluidos Corea y
Malasia, donde la recuperacién fue muy vigorosa— indica que caen
a una llanura inferior de crecimiento del pIB. Especial importan-
cia tienen tres canales a través de los cuales se transmiten estos
efectos, de mediano plazo o permanentes, sobre el PIB: 1) la re-
duccién acentuada de la inversién que ocurre durante la crisis y
que afecta la evolucién de la capacidad productiva; 2) la pérdida
de capacidad de produccién por efecto de la quiebra de empre-
sas, lo que se traduce en una pérdida permanente de clientela, re-
des de produccién y comercio, y del capital social de esas empre-
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sas, incluso aquellas que no quiebran pueden atravesar por largos
periodos de reestructuracién de deudas; y 3) las crisis financieras
internas que pueden sobrevenir si se deteriora gravemente la car-
tera de las instituciones financieras locales; la experiencia de las

'EE (y hasta de Japén) senala que restaurar un sistema financiero
viable puede tardar varios anos, con efectos negativos durante to-
do el periodo de reconstruccién.

Adicionalmente, hay un cimulo de pruebas de que los ciclos
de auge y caida tienen efectos irreversibles sobre las variables so-
ciales (Lustig, 2000; Morley, 2000; Rodrik, 2001a). El deterioro del
mercado laboral (a través de desocupacion abierta o el desmejo-
ramiento de la calidad del empleo o de los salarios reales) suele
ser muy rapido, mientras que la recuperacion es lenta e incomple-
ta. Asi se constaté en el empeoramiento prolongado del desem-
pleo argentino y de los salarios reales de México después del te-
quilazo, y se refleja en la cesantia en Brasil, Chile, Costa Rica,
Paraguay y Uruguay tras el inicio de la recesién en 1998. La evi-
dencia en cuanto al nimero de personas bajo la linea de pobreza
en América Latina (24 millones mis en 2004 que en 1990) sefala
la fuerza y persistencia de estos efectos regresivos.

VII.1.2. LA APERTURA DE LA CUENTA DE CAPITALES DESALIENTA
(ESTIMULA) LOS DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS

Se sostiene, también cominmente, que la apertura completa
de la cuenta de capitales impide un manejo macroeconémico in-
terno irresponsable y promueve el logro de “fundamentos” ma-
croeconémicos. Esto es cierto, en parte, en cuanto a las fuentes in-
ternas de inestabilidad: grandes déficit fiscales, una politica
monetaria permisiva y un tipo de cambio arbitrariamente sobre-
valuado. Sin embargo, la volatilidad que caracteriza al mercado fi-
nanciero hace altamente ineficiente este tipo de control en los pe-
riodos de liquidez internacional. En verdad, las experiencias
recientes de las EE muestran que las politicas permisivas respecto
de la demanda o la sobrevaluacién cambiaria también tienden a
ser promovidas por los mercados financieros internacionales du-
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rante los periodos de auge (o de exuberancia irracional, usando
la conocida expresion de Greenspan). Esos mismos mercados im-
ponen un castigo injustificadamente grave durante las crisis, obli-
gando a las autoridades nacionales a adoptar politicas de contrac-
cién excesiva de la demanda (sobrerreaccién “irracional”).

De hecho, la apertura de la cuenta de capitales puede llevar
a las economias emergentes a importar inestabilidad financiera
externa, con ingresos de capitales que causan el deterioro de las
variables macroecondmicas fundamentales. Es el mercado mismo
el que, en los auges, tiende a generar incentivos para que las eco-
nomias emergentes penetren en zonas de vulnerabilidad, provocan-
do desviaciones de las variables macroeconémicas desde niveles
antes sustentables.

Los operadores financieros cumplen evidentemente una .
funcién microeconémica insustituible como intermediarios en-
tre los ahorrantes y los usuarios de fondos, en las coberturas de
riesgo y como proveedores de liquidez. Sin embargo, en la prac-
tica, quizas sin quererlo, han llegado a desempenar un papel con
fuertes implicaciones macroeconémicas. Con sus comportamien-
tos de “rebano”, han contribuido a intensificar las corrientes de
financiamiento hacia los paises “exitosos” durante los auges, pro-
vocando en ellos un crecimiento insostenible de los precios de
activos financieros y de bienes raices, asi como pronunciadas re-
valuaciones cambiarias. Aparte de la baja calidad de la regula-
cién y supervisiéon prudenciales en esos mercados, las senales ma-
croeconémicas contribuyen a prolongar un proceso expansivo
que, equivocadamente, parece eficiente y sostenible (con grandes
utilidades y garantias crediticias aparentemente solventes), apoya-
do por altos valores bursitiles y un bajo valor de la deuda en mo-
neda local expresada en délares. Pero, en la realidad, se estan ge-
nerando burbujas especulativas, con macroprecios desalineados
que, tarde o temprano, tenderan a estallar.

En tiempos de auge, ha predominado la practica —por par-
te de los organismos financieros internacionales, bancos de in-
versién y por los especialistas financieros— de alentar a los paises
para que acepten la oferta creciente de recursos. Mas atn, la si-
tuacién tipica ha sido la caida gradual del costo del financia-
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miento externo durante el periodo de bonanza, lo que implica
que en realidad el mercado opera con una suerte de oferta de
fondos de mediano plazo de pendiente negativa (véase grafico
V.2). Las lamentaciones y criticas sobre el endeudamiento exce-
sivo resultante son a posteriori, durante los periodos de egresos
masivos, en muchos casos, por parte de los mismos agentes que
elogiaron el desempeno econémico de esas economias emergen-
tes durante el auge. Hay una contradiccién evidente entre am-
bas actitudes: es el extremo opuesto de la rendicién de cuentas
que buscamos.

Hay consenso sobre cuan esencial es tener fundamentos ma-
croeconémicos sanos. Sin embargo, hay gran incomprensién so-
bre como se definen. La definicién convencional inapropiada,
junto con la “exuberancia irracional”, es lo que llevé a las altas
calificaciones de Chile justo antes de la crisis de 1982, de Corea
y Tailandia en 1996, de México en 1994 y de la Argentina en
1994 y 1997. Algo “fundamental” estaba fallando en la evalua-
cién por parte del mercado de los “fundamentos del mercado”.
Evidentemente, las agudas crisis de esos cinco casos no han si-
do s6lo mala suerte o contagio puro, sino el resultado del dete-
rioro de componentes clave de un conjunto integral de indica-
dores fundamentales, un deterioro precedido por ingresos
masivos de capitales. Una definicion reformada de los funda-
mentos macroecondmicos deberia, entonces, incluir —junto con
la inflacién baja, cuentas fiscales saneadas y exportaciones dina-
micas— déficit externos y deudas netas sostenibles, pasivos liqui-
dos netos reducidos, tipo de cambio real no desalineado, una
fuerte regulacién y supervisién prudencial, y transparencia del
sistema financiero. Durante los periodos de abundancia de capi-
tal, la regulacion de las entradas de capitales se transforma en
un requisito para mantener los equilibrios macroeconémicos
reales. Asimismo, en los periodos recesivos o de escasez de finan-
ciamiento, disponer de instrumentos para la regulacién de las
salidas de capitales de residentes y extranjeros contribuye a sua-
vizar las fuerzas contractivas y a acelerar la recuperacion.
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VII.1.3. LOS REGIMENES CAMBIARIOS EXTREMOS
(NO) SON LAS OPCIONES EFICIENTES HOY

En los paises en desarrollo abiertos de hoy, el régimen cam-
biario esta sujeto a dos demandas conflictivas, que reflejan los gra-
dos de libertad mas restringidos que enfrentan las autoridades, en
un mundo con instrumentos de politica mas débiles y menos efi-
caces. La primera demanda proviene del comercio: con el des-
mantelamiento de las politicas comerciales tradicionales, el deter-
‘minante clave de la competitividad internacional es el tipo de
cambio real. La segunda proviene de la cuenta de capitales. Los
ciclos de auge-caida en los mercados financieros internacionales
generan una demanda por variables macroeconémicas flexibles
que puedan absorber, a corto plazo, los impactos positivos y nega-
tivos que generan. Dada la reducida eficacia de algunos instru-
mentos de politica tradicionales, particularmente la politica mo-
netaria, €l tipo de cambio puede desempenar un papel esencial
de amortiguador de los impactos. Este objetivo, que se asocia con
el manejo macroeconémico de corto plazo, no es ficil de conci-
liar con los objetivos comerciales de la politica cambiaria.

La importancia de esta demanda dual no es considerada de-
bidamente por los analistas que recomiendan cualquiera de los
dos regimenes cambiarios extremos: el tipo de cambio totalmen-
te flexible o un régimen de caja de conversién (o la dolarizacién
plena). Los regimenes intermedios, de flexibilidad administrada
del tipo de cambio —como las paridades y bandas méviles, y la flo-
tacién sucia— representan un intento serio por reconciliar estas de-
mandas en conflicto (Williamson, 2000; Ocampo, 2003).

Los regimenes de cajas de conversion ciertamente involucran
sistemnas institucionales automaticos que imparten disciplina fiscal
y monetaria, pero reducen, o incluso eliminan, el espacio de ma-
niobra para las politicas cambiarias, crediticias y de estabilizacién
monetaria; todas necesarias, tanto para prevenir las crisis como pa-
ra promover la recuperacion luego de una crisis. De esta forma,
implican la transmisién y multiplicacién interna de los shocks que
se originan en los mercados internacionales de capitales, y gene-
ran movimientos pendulares de la actividad econémica y de los
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precios de los activos, que se reflejan en una creciente vulnerabi-
lidad financiera interna y en un uso promedio de recursos pro-
ductivos significativamente por debajo de la frontera productiva.

Por otro lado, la caracteristica volatilidad del tipo de cambio
en los regimenes de libre fluctuacién no constituye un problema
exclusivamente cuando la fluctuacién de los mercados es de cor-
ta duracién, con un retorno recurrente a un equilibrio sostenible;
pero constituye un problema grave cuando los ciclos son mas lar-
gos, como los que han caracterizado el acceso de las economias
emergentes a los mercados de capitales en las tiltimas décadas. En
este caso, tiende a generar efectos perversos en la asignacién de
recursos, provocando “una enfermedad holandesa” de origen fi-
nanciero. Mas aun, politicas monetarias o crediticias anticiclicas,
bajo regimenes cambiarios de libre flotacién y cuentas de capital
abiertas, aumentan las fluctuaciones ciclicas del tipo de cambio,
con sus efectos riqueza e ingreso asociados. Esto debilita grave-
mente el objetivo de mediano plazo de penetrar los mercados ex-
ternos con exportaciones no tradicionales y fortalece los efectos
negativos, frente a los positivos de la reforma comercial.

En consecuencia, la capacidad de un régimen de tipo de cam-
bio flexible para suavizar los efectos de los ciclos de auge-caida, in-
ducidos externamente, depende de la posibilidad de administrar
eficientemente una politica monetaria y crediticia anticiclica sin
promover movimientos cambiarios prociclicos. Esto es posible s6-
lo con regimenes cambiarios de tipo intermedio, con regulacién
de la cuenta de capitales. S6lo entonces se puede disponer de una
“autonomia monetaria” eficaz, aunque ciertamente limitada. Es-
tos regimenes intermedios, de flexibilidad administrada, propor-
cionan la mejor posibilidad de satisfacer las dos exigencias que se
imponen a la politica cambiaria.

Como es evidente, estos regimenes pueden implicar costos y
limitaciones que las autoridades deben tener en cuenta (véase ca-
pitulo I). Pero, a la luz de todas las consideraciones previas, los re-
gimenes intermedios ofrecen una alternativa eficiente frente auna
costosa volatilidad prociclica si es dejada operar libremente.
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VIIL.1.4. EL AHORRO EXTERNO FINANCIERO TIENDE A COMPLEMENTAR
(SUSTITUIR) AL AHORRO INTERNO

Hay una fuerte correlacion entre los coeficientes de inversion
y las tasas de crecimiento, con una interaccién importante entre
la acumulacion de capital y el progreso técnico. La experiencia la-
tinoamericana de las Gltimas décadas, sin embargo, muestra irre-
futablemente que no es indiferente la forma en que se financie la
inversién, ya que los fondos externos son inestables y pueden des-
plazar al ahorro interno. Ademads, los efectos inducidos sobre el ti-
po de cambio real por un financiamiento externo no sostenible
suelen traducirse en una mala asignacién de los recursos.

En las décadas de 1950 y 1960 las corrientes de capitales a los
paises en desarrollo estaban en su mayoria atadas a inversiones es-
pecificas, destinadas a préstamos oficiales para proyectos del sec-
tor publico o financiaban importaciones de bienes de capital o ac-
tivos reales mediante IED nueva. La naturaleza del financiamiento
tendia a generar fuertes complementariedades entre el ahorro ex-
ternoy el interno. Los préstamos de los bancos comerciales, en los
anos setenta, y principalmente las inversiones privadas de cartera
en los noventa, han hecho que el vinculo entre el ahorro externo
y la inversién interna se torne muy indirecto y débil.

Esta desconexidn entre los movimientos del capital y la inver-
sion productiva implica que: 1) los ingresos de capital financiero
tienden a generar aumentos del consumo mas bien que de la in-
version; 2) las corrientes de capital no promueven necesariamen-
te la capacidad del pais beneficiario para generar divisas median-
te la expansion de la capacidad del sector transable; y 3) se facilita
la reversibilidad de la inversién externa, en la medida en que el fi-
nanciamiento sea mediante pasivos externos liquidos o de corto
plazo.

El primero de estos efectos se asocia con el hecho empirico
de que los consumidores y los mercados de activos financieros
tienden a reaccionar mas rapidamente que los inversionistas pro-

" ductivos frente a la liberacién de las restricciones de liquidez. Es-
tos inversionistas reaccionan mas lentamente dada la irreversibi-
lidad y mayor tiempo de maduraciéon de sus decisiones. No
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obstante, una forma de inversién —la construccién- por lo gene-
ral reacciona mas rapidamente que otros tipos de formacién de
capital y, como lo certifican numerosas crisis inmobiliarias —como
en Japon (en los ochenta), Tailandia (1997), Chile (1982)—, ese
sector es mas proclive a sobreinvertir debido a los efectos de la li-
quidez sobre los precios de los activos.

El comportamiento heterogéneo de diversos agentes explica
por qué la estabilidad de los flujos afecta significativamente la re-
lacién entre el ahorro interno y externo. Uthoff y Titelman (1998)
distinguen entre tendencia y desviaciones de la tendencia para el
ahorro interno y el externo. Esto permite comprobar que suele
existir un fuerte desplazamiento de ahorro interno por el exter-
no cuando las corrientes de capitales son inestables: sobre su ni-
vel de tendencia promedio, tienden a ser consumidas; por deba-
jo de su nivel de tendencia, tienden a generar una brecha recesiva
y la subutilizacién de capacidad productivay, por lo tanto, de fuen-
tes de ahorro nacional.

VII.1.5. LA REGULACION Y LA SUPERVISION PRUDENCIALES
SON SUFICIENTES (INSUFICIENTES) PARA HACER FRENTE
A LA VOLATILIDAD EXTERNA

Laregulacién y supervision prudenciales deficientes o permi-
sivas de las instituciones financieras locales refuerzan, evidente-
mente, los desequilibrios. Sin embargo, una reglamentacién y su-
pervisiéon fuertes no resuelven por si mismas el problema.
Primero, una gran proporcién de los ingresos de capital usual-
mente no es intermediada por las instituciones financieras loca-
les; Chile antes de la crisis de 1982 y Corea y México en los noven-
ta son casos a mano (véase capitulo VI). Con la diversificacion que
se ha registrado en la oferta, la importancia de flujos de origen no
bancario hacia deudores no bancarios ha crecido. Segundo, las ex-
pectativas son en si mismas volatiles. Esta volatilidad involucra no
sOlo a los intermediarios financieros, sino también, como hemos
visto, a las autoridades nacionales y las instituciones financieras in-
ternacionales. Asi, la regulacién y supervisién pueden influir en
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el mecanismo de transmisién pero dificilmente pueden afectar la
fuente de inestabilidad (la volatilidad de las expectativas). Por otro
lado, los procedimientos normales (incluidos los criterios de Ba-
silea I yII) tienen caracteristicas prociclicas. En particular, las ma-
yores provisiones resultantes de préstamos morosos, a su vez, re-
tardan la reactivacién econdmica. De esta forma, en los periodos
de auge, las regulaciones estandares en la actualidad no logran re-
ducir el gran incentivo a prestar, ya que los préstamos vencidos y
las provisiones son bajas, los precios y las garantias estan sesgadas
al alza, y la reinversion del alto nivel de utilidades contribuye a cap-
tar el capital necesario para respaldar mayores colocaciones. Por
el contrario, en los periodos de crisis crecen los préstamos venci-
dos y con ellos las provisiones, lo que reduce la capacidad para ex-
pandir las colocaciones, en un contexto en que las utilidades me-
nores reducen también los fondos disponibles para aumentar la
base de capital de los intermediarios financieros.

VII.2. Lecciones sé6lidas de politicas econémicas

Hemos agrupado en cinco areas las conclusiones y lecciones
de politicas que hemos estado desarrollando en otros trabajos re-
cientes.

VII.2.1. NIVEL Y COMPOSICION DE LOS FLUJOS DE CAPITALES
CONSISTENTES CON LA CAPACIDAD DE ABSORCION SOSTENIBLE DEL PAIS

La eficiencia exige que la afluencia de capitales sea consis-
tente con la capacidad de absorcion del pais receptor. Las fallas
en este ambito estan en el centro de la reciente inestabilidad ma-
croeconémica en las economias emergentes. La absorcién debe
estar referida, obviamente, tanto al uso como al crecimiento de
la capacidad productiva. La composicién de los flujos tiene una
incidencia relevante en tres dimensiones. En primer lugar, la IED
nueva (excluidas las compras de activos existentes) contribuye di-
rectamente a la formacién de capital, al igual que créditos de lar-
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go plazo para importaciones de equipos y maquinarias. En segun-
do lugar, los flujos volatiles tienden a impactar directamente en
los mercados cambiarios, financieros e inmobiliarios; éstos estan
débilmente asociados a la formacién de capital, que requiere fi-
nanciamiento de largo plazo. En tercer lugar, los flujos de fon-
dos en montos superiores a lo “normal” tienden a filtrarse hacia
el consumo debido a que la relajacién de las restricciones de li-
quidez encuentra una respuesta mas rapida en los consumido-
res que en los agentes responsables de las inversiones producti-
vas irreversibles.

Si se permite un exceso de “inversiones” en el mercado bur-
satil y el consumo de bienes importados, se crearan burbujas en
las bolsas y desequilibrios en €l sector externo, que tenderan a ge-
nerar una creciente fragilidad. Particularmente, un incremento
acelerado del endeudamiento externo neto de corto plazo y de
pasivos liquidos, resulta en una mayor vulnerabilidad. Por su par-
te, flujos de largo plazo altos y estables junto a una formacién de
capital dindmica tienden a incrementar una capacidad de absor-
ci6n eficiente. En estas condiciones, de composicion y estabilidad,
la economia interna puede absorber eficientemente un mayor vo-
lumen de flujos de capitales.

La experiencia reciente ha evidenciado que permitir que un
mercado dominado por agentes con horizontes cortos determi-
ne el volumen y la composicién de los flujos de capital puede lle-
var a que las economias emergentes terminen pagando un cos-
to muy alto en términos de crecimiento mediocre y desigualdad.
Por tal motivo, los costos microeconémicos asociados con el uso
de estos instrumentos de regulacién deberian ser ponderados
con los beneficios sociales en términos de estabilidad macroeco-
noémica, nivel de inversién y tasa de crecimiento del piB. Hay di-
versas formas de hacer una regulacién efectiva y eficiente, fun-
cionales para un mayor y mas sostenido crecimiento econémico;
Chile, China, la India y Taiwan, entre otros, asi lo probaron en
los anos noventa.
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VI1.2.2. EVITAR MACROPRECIOS Y COEFICIENTES DESALINEADOS
E INSOSTENIBLES

Las autoridades econdémicas deben crear las condiciones ne-
cesarias para que los flujos de capital no generen precios desali-
neados (outlier) o distorsiones significativas en los indicadores ma-
croecondémicos basicos, tales como tasas de interés y tipos de
cambio, demanda agregada, composicién del gasto entre consu-
mo e inversion, y produccion de bienes comerciables. Aumentar
artificialmente la capacidad de absorcién de capitales con una
apreciacion excesiva y bajas tasas de interés normalmente termi-
na en un ajuste recesivo costoso. Primero, una apreciacién real del
tipo de cambio durante los auges tiende a distorsionar la asigna-
cién de la inversion, debilitando seriamente el objetivo de incre-
mentar estructuralmente la competitividad de las exportaciones.
Segundo, si la inversién productiva reacciona rezagada y los mer-
cados financieros internos permanecen incompletos y mal super-
visados, las entradas de capitales no podrin ser absorbidas eficien-
temente por la economia interna y se filtraran hacia inversién
ineficiente o hacia el consumo de importaciones, desplazando el
ahorro nacional.

Un rasgo interesante de la gestacion de las crisis financieras
modernas es el “sobrecalentamiento” que se ha producido, fre-
cuentemente, en paralelo con una reduccién en las tasas de infla-
cion (facilitada por la apreciacién cambiaria resultante de déficit
externos crecientes). En este sentido, los paises han alcanzado la
estabilidad de precios, mejores expectativas de los consumidores
y mayor empleo (un mejor entorno interno transitoriamente), a
expensas de desequilibrios reales en el frente externo. Un caso no-
table es el de la Argentina en 1996-97, con cero inflacién y una vi-
gorosa recuperacién econémica (su PIB crecio 6,7% en promedio
durante ese bienio). Luego, la Argentina sufrié una recesion de
cuatro anos, con una caida acumulada de su produccién de 18%
en 1999-2002. E] valor actualizado de los buenos y malos anos de-
ja un balance deplorable.

Bajo los dos regimenes cambiarios extremos se tienden a de-
sequilibrar otras variables importantes. Resulta arriesgado perma-
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necer atado a una tasa nominal fija o pasar a la dolarizacion ple-
na salvo en aquellos paises que constituyan un area monetaria 6p-
tima con los Estados Unidos. Como hemos visto, un tipo de cam-
bio con flexibilidad plena implica un precio de la divisa inestable,
determinado por las decisiones de los agentes financieros de cor-
to plazo. Sistemas cambiarios intermedios —que pueden ser extre-
madamente diversos- son generalmente preferibles, por su utili-
dad ante la demanda dual —de equilibrios externos e internos—
que enfrentan hoy los regimenes cambiarios de las EE.

VIL.2.3. ADOPTAR UNA REGULACION SELECTIVA FLEXIBLE

Abrir la cuenta de capital en forma indiscriminada ha sido
prematuro y deberia haber sido pospuesto, admitiéndose sé6lo
avances selectivos hasta generar un proceso de largo plazo en el
que otras reformas importantes fueran consolidadas y se hubieran
formado nuevos precios de equilibrio. La leccién que dejan estas
experiencias es que durante un ajuste estructural, con cuentas de
capital abiertas (especialmente cuando el financiamiento interna-
cional es abundante) los flujos de capital pueden incrementarse
muy rapidamente y producir efectos macroeconémicos y sectoria-
les desestabilizadores, asi como retrocesos sustanciales en la equi-
dad social.

De hecho, las recientes experiencias criticas en varias EE cer-
tifican que es prudente desalentar, mediante regulaciones macroe-
condémicas prudenciales, la acumulacién de pasivos externos de
corto plazo o liquidos.

Se ha argumentado que la regulacién sobre las entradas de
capitales eleva las tasas de interés internas y afecta las condiciones
de financiamiento para las PYME. Evidentemente, el primer efecto
es verdadero bajo coyunturas no criticas. Mas ain, aquellas regu--
laciones estan dirigidas, precisamente, a suavizar el exceso de ofer-
ta de moneda extranjera y asi evitar el empeoramiento de los equi-
librios macroeconémicos que podria sembrar la préxima crisis.
Sin embargo, para las PYME los costos por una mayor tasa de inte-
rés en los periodos expansivos son mas que compensados por los
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beneficios de operar en una economia mas estable. Primero, esta
bien comprobado que las crisis tienen un impacto regresivo (véan-
se Caballero, 2000; Lustig, 2000; Rodrik, 2001a), pues castigan mas
duramente a las PYME y a los trabajadores de menores ingresos que
a las grandes firmas locales y a las empresas transnacionales. Se-
gundo, si las regulaciones son efectivas (como lo fueron en Chi-
le) la economia opera mas cerca del producto potencial, con una
alta tasa de utilizacién que genera, a su vez, una mayor inversion.
De hecho, Chile en 1990-97 logré un crecimiento histérico de su
PIB potencial, una brecha de producto muy pequena y una tasa de
inversion notablemente elevada (10 puntos porcentuales por so-
bre la tasa promedio registrada durante los 16 anos de la dictadu-
ra de Pinochet; véase Ffrench-Davis, 2004, capitulo I). Es dificil
sostener que es mejor para las PYME una economia ciclica que una
economia capaz de evitar, mediante un conjunto de politicas ma-
croecondmicas activas, el sobrecalentamiento y posterior recesion.

El objetivo de crecimiento econémico sostenido, en un entor-
no de flujos de capitales volatiles, requiere el uso de una bateria
de instrumentos, que incluye: 1) regulaciones prudenciales de la
cuenta de capitales, basadas en mecanismos que afectan los pre-
cios relativos para desalentar los flujos especulativos y mejorar la
estructura de vencimientos de los pasivos externos (instrumentos
tales como el encaje que aplicaron Chile y Colombia); 2) una ban-
da cambiaria reptante con intervencién intramarginal o una fle-
xibilidad administrada; 3) la esterilizacién de los efectos moneta-
rios de los flujos de capitales para lograr consistencia entre la
demanda efectiva y el PIB potencial; 4) una rigurosa regulacién y
supervision prudencial del sistema financiero, dotada de incenti-
vos anticiclicos; b) regulacién de los egresos de capitales por par-
te de agentes locales, en particular de los inversionistas institucio-
nales; y 6) sélidas cuentas fiscales con mecanismos contraciclicos.
Para conciliar las entradas de capitales con la capacidad de absor-
cion de la economia (y lograr que complementen el ahorro nacio-
nal) es necesario, ademas, una administracion flexible de todos
estos instrumentos de politica, calibrados en funcién de los cam-
bios en la oferta de fondos externos; esto implica un uso efectiva-
mente contraciclico. Como se ha expuesto antes, hay creciente evi-
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dencia de que mientras mayor es la inestabilidad de los flujos (o
desviacion de su tendencia), menor es la proporcién de ellos que
se destina a la inversién productiva.

Debe destacarse que el solo uso de un mecanismo como el en-
caje (o cualquier otra politica que incremente €l costo del endeu-
damiento externo), aunque crucial, no es suficiente para evitar
ataques especulativos cuando se prevén grandes fluctuaciones
cambiarias. Por supuesto, esto implica que es necesario evitar acu-
mular desequilibrios en el tipo de cambio, asi como cambios brus-
cos en el entorno macroeconémico. Frecuentemente, cuando se
ha acumulado una apreciacién cambiaria significativa, las autori-
dades se sienten obligadas a esperar el advenimiento de una co-
yuntura recesiva (con una alta brecha de producto) para realizar
la correccién cambiaria mediante una depreciacién real. Los ca-
sos de la Argentina, Brasil, Chile y México en los anos noventa ilus-
tran bien esta dindamica ineficiente donde es preciso incurrir en
un costo real para corregir un precio fuera de linea. La leccién es
que los costos pueden ser evitados si se aplican politicas contraci-
clicas ex ante para impedir una apreciacién excesiva y la acumula-
cion significativa de pasivos externos liquidos (véase VII.2.6, mas
adelante).

VII.2.4. EVITAR EL SINDROME DEL DOBLE ELECTORADO

La integracion de los mercados de capitales tiene profundas
implicaciones sobre la gobernabilidad, sobre el espacio para las
politicas internas y sobre la conformacién del “electorado” al cual
los gobiernos nacionales responden. La creciente complejidad y
sendero regido por la globalizacién econémica estd aumentando
la distancia entre quienes toman las decisiones (autoridades y
agentes financieros) y quienes sufren sus consecuencias (trabaja-
dores, empresas, las arcas fiscales). Los gobiernos de los paises en
desarrollo enfrentan una creciente dualidad, preocupante para la
democracia, en cuanto al electorado que ellos consideran al to-
mar sus decisiones.

En efecto, muchos lideres politicos de los paises emergentes
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estan viviendo un “sindrome del doble electorado” (Pietrobelli y
Zamagni, 2000):1% por un lado, las autoridades politicas son ele-
gidas por los ciudadanos de sus paises y se comprometen a aplicar
un programa disenado con anterioridad a su eleccién, y, por otro,
buscan —después de haber sido elegidas democraticamente- el
apoyo de aquellos que “votan” por sus inversiones financieras (no
necesariamente inversiones productivas, o incluso a expensas de
éstas). Los ciclos recientes en los mercados financieros han reve-
lado una notoria contradiccién entre ambos planos, en una suer-
te de juego de suma negativa, con extensas brechas de producciéon
y una formacién de capital deprimida.

Con el surgimiento de instituciones nacionales independien-
tes y “autébnomas”, tales como bancos centrales, se debe tener un
cuidado especial en evitar su independencia respecto de los go-
biernos elegidos democraticamente y de los procesos democrati-
cos, junto con una pobre rendicién de cuentas a la sociedad a la
que pertenecen. Algunas veces, esta particular “independencia”
aparece emparejada con una alta “dependencia” de las opiniones
e intereses particulares de los mercados financieros internaciona-
les. Como resultado, una tendencia general ha sido el dominio de
la macroeconomia financierista a expensas de los equilibrios ma-
croeconémicos reales.

VII.2.5. REFORMA DEL ENTORNO INTERNACIONAL
PARA UNA GLOBALIZACION MAS EFICIENTE Y BALANCEADA

La “gobernabilidad” de los mercados financieros —nacionales
e internacionales— es un elemento clave para el futuro de la eco-
nomia mundial. Un factor comiin en las crisis recientes ha sido la
gran volatilidad del segmento de mas rapido crecimiento en los
mercados de capitales internacionales: los flujos especulativos y de
corto plazo. Las sucesivas ondas de sobreexpansion, seguidas por

108 L.a economia politica de la dimensién financiera internacional en mercados
emergentes se examina en Santiso (2003).
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panico financiero, indican que el mercado tiende, primero, a cre-
cery, luego, a contraerse, mas de lo que es explicado por los fun-
damentos macroeconémicos. Estos rasgos son inconsistentes con
una globalizacién eficiente y balanceada. Hay mas energia gasta-
da en resolver crisis que en evitarlas (Martin, 1997). En este sen-
tido, debe enfatizarse que si bien ha habido evidentes deficiencias
en la regulacién prudencial de los mercados financieros naciona-
les de la mayoria de los paises afectados por las crisis, es todavia
mas notoria la falta de instituciones internacionales adecuadas pa-
ra monitorear un mercado financiero tan sofisticado e inestable
(CEPAL, 2001; Naciones Unidas, 1999; Griffith-Jones, 2001; Ocam-
po, 2002).

VII.2.6. EL FOCO CENTRAL DE UNA POLITICA CONTRACICLICA
CONSISTE EN UN MANEJO PRUDENCIAL DE LOS AUGES

Al finalizar esta Tercera Parte, queremos enfatizar que el fo-
co de atencién de las instituciones nacionales € internacionales
deberia ser, principalmente, el manejo del boom econémico, mas
que el manejo de las crisis. Es un hecho que, generalmente, las cri-
sis son la consecuencia inevitable de situaciones de auges econé-
micos mal administrados. Las instituciones y los instrumentos exis-
tentes no han sido efectivos en advertir sobre turbulencias
inminentes y mas bien han tendido a alentar booms insostenibles.
Consecuentemente, resulta particularmente relevante el diseno
de un marco regulatorio coherente y la adopcién de politicas ma-
croecondémicas preventivas, que tienen por objeto controlar los
booms antes de que éstos se vuelvan insostenibles.

Las externalidades, la naturaleza de los principales agentes fi-
nancieros ( cortoplacistas por entrenamiento e incentivos) y otras im-
perfecciones de los mercados de capitales internacionales, dan lu-
gar a ciclos frecuentes de abundancia y escasez de recursos y a crisis
sistémicas. En consecuencia, es siempre aconsejable que los gobier-
nos ejerzan con prudencia su politica respecto de los flujos de ca-
pitales, con el fin de promover una coyuntura en la que su monto
total y los principales componentes sean compatibles con la estabi-
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lidad macroeconémica, se asocien a la inversién productivay a una
creciente competitividad sistémica. Si €l tamano y composicién de
los flujos no son consistentes con esos requisitos, tarde o tempra-
no su sustentabilidad se vera amenazada, haciendo inevitable recu-
ITir a ajustes nacionales socialmente costosos. Los riesgos asociados
al nivel y calidad de la capacidad de absorcién interna son caracte-
risticos de una economia en desarrollo, con diversos mercados in-
completos, y se agravan ante shocks externos abruptos provenien-
tes'de los mercados financieros internacionales.

Con frecuencia se ha registrado esa inconsistencia entre los
flujos de capital y los objetivos de estabilidad macroeconémica
real, con un crecimiento econémico sostenido y la equidad social;
por lo tanto, se justifica un sistema de regulacién piblica, directo
o indirecto, para influir en el volumen y composicién de esos flu-
jos. Se trata de lograr que el funcionamiento del mercado resulte
efectivamente amigable para el crecimiento econémico y la equi-
dad. Ha habido numerosas experiencias pasadas, con éxito y sin
éxito, en la aplicacién de este enfoque. En todo caso, los costos
derivados del control de los flujos de capital deben compararse
con los beneficios sociales generales desde el punto de vista de la
estabilidad macroeconémica, la invérsién y el crecimiento, asi co-
mo con la factibilidad y confiabilidad de otras formas posibles de
alcanzar el mismo objetivo.

La preocupacién con respecto a los riesgos asociados con los
mercados financieros, como la generacion de “burbujas” especu-
lativas y el desplazamiento del ahorro nacional, implica la necesi-
dad de adoptar mecanismos reguladores y de supervisiéon para ase-
gurar la estabilidad de las instituciones que operan en los
mercados de capitales. Esos mecanismos son particularmente fun-
damentales en las economias abiertas, de libre mercado. El forta-
lecimiento de la supervision y regulacién puede aminorar los ries-
gos mencionados y contribuir a que el proceso de atraccién de
inversiones de cartera del exterior sea mas estable y, asi, pueda ser
utilizado mas eficientemente para el desarrollo (CEPAL, 1998, ca-
pitulo XII; 2001). Naturalmente, una regulacién eficaz debe con-
siderar no s6lo el plano microeconémico, sino también el macroe-
condmico, para asegurar que el nivel y la composicién de los flujos
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de capitales sean compatibles con una estabilidad macroeconémi-
ca para el desarrollo.

La volatilidad también tiene cierta asociacién con las burbu-
jas generadas en el interior de los paises desarrollados, con las in-
suficiencias en la coordinacién macroeconémica entre las nacio-
nes mas influyentes en los mercados mundiales y con las
limitaciones y fallas de las instituciones internacionales encarga-
das de empujar —a escala global- la regulacién, la coordinacién de
politicasy la estabilidad macroeconémica real. Las politicas actua-
les no estan a tono con la necesidad de un proceso de globaliza-
cién mas funcional para la convergencia del crecimiento econé-
mico y la equidad entre los paises en desarrollo, las economias
emergentesy el primer mundo.
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