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PRESENTACION

Las reformas estructurales asociadas a lo que dio en llamarse “el Consenso de
Washington” dominaron gran parte del escenario econdmico y social de América
Latina durante los afios noventa. El comportamiento de la region en los afios posterio-
res a estas reformas fue insatisfactorio, tanto en términos de crecimiento como de
distribucién del ingreso y reduccion de la pobreza.

La primera edicién de este libro recogia varios estudios criticos de esas reformas,
que estaban en marcha en ese momento en América Latina. Senalaban falencias que
se estaban registrando, principalmente en la limitada generacién de capacidad pro-
ductiva y desigualdad en la distribucion de los beneficios. Se planteaba la necesidad
de reformar las reformas.

La coleccién de articulos que se presentan, parte de la base de que es posible
construir una economia de mercado mejor, mas eficiente y equitativa, que la resultan-
te del estilo predominante de las reformas que se aplicaron en los afios noventa. La
principal conclusion que surge de los distintos textos es que es necesario equilibrar
mejor las funciones del mercado y del Estado, tomando en cuenta la heterogeneidad
de la regién; es decir, la capacidad de los diferentes agentes econémicos para res-
ponder a las sefiales econdmicas, de acuerdo a su transparencia, su ritmo de aplica-
cion y el grado de perfeccion de los distintos mercados donde deben operar.

En un momento en que la region se estd planteando una vision mas equilibrada del
proceso de desarrollo que el prevaleciente durante gran parte de los afios noventa,
nos ha parecido pertinente publicar esta nueva edicion, con el convencimiento de que
los planteamientos de estos ensayos pueden servir para corregir algunos rumbos en
la marcha de las economias latinoamericanas.

José Luis Machinea
Secretario Ejecutivo, Cepal
mayo, 2005






PROLOGO A LA SEGUNDA EDICION

En 105 dltimos afios, en muchas regiones del mundo han proliferado amplias y pro-
fundas reformas econdémicas. Dichas reformas se han aplicado con especial intensi-
dad en América Latina.

En este contexto, se advierte una sensacién generalizada de insatisfaccion entre
la poblacién y los actores sociales. La distribucion de los ingresos y las oportunidades
es evidentemente regresiva. También existe una significativa inestabilidad econémi-
ca, como lo demuestran las crisis mexicana y argentina de 1995, y el contagio de la
crisis iniciada en Asia Oriental.

En 1998 preparamos una coleccion de articulos, publicados a lo largo de los afios
noventa, sobre reformas y desarrollo en América Latina. El libro resultante fue edita-
do por McGraw-Hill Interamericana en 1999 y reimpreso posteriormente. Agotada
esa publicacién, hemos preparado esta segunda edicion.

Mas alla del capitulo introductorio, seleccionamos siete articulos y dos notas bre-
ves. El primer texto fue escrito al final de nuestra larga y estimulante estadia en la
Corporacion de Investigaciones Econémicas para Latinoamérica (Cieplan), en San-
tiago de Chile. Fue concluido justo antes del comienzo de la transicién a la democra-
cia, en marzo de 1990, tras la derrota de Pinochet en un plebiscito en 1988 y de su
candidato presidencial en 1989. Todos los demas articulos se elaboraron a partir de
1992, durante mi desempeifio como asesor regional de la Cepal y profesor de econo-
mia de la Universidad de Chile. Los trabajos se revisaron con los tinicos propoésitos de
reducir las duplicaciones, actualizar y armonizar la informacién y mejorar la presen-
tacion de las interpretaciones analiticas, sin modificar signo ni tonalidad.

En esta reedicion hemos mantenido el foco del texto en un periodo que se detiene en
1998, como corresponde a articulos escritos y publicados antes de esa fecha. Desde mi
perspectiva, tienen valor histérico y reflejan una vision acertada de eventos econdmicos
de gran significacion para los habitantes de América Latina. A partir de esa percep-
cion, en mayo de 1998 (cierre de la primera edicion), planteabamos que América Latina
debia iniciar una intensa reforma de las reformas, enmarcada en los lineamientos que
se derivaban de esta coleccion de articulos. Hoy, siete afios después, reiteramos esa
idea, dado que el desaffo sigue pendiente. con falencias que incluso se han intensificado
luego de una recesion que se prolongé por seis afios, entre 1998 y 2003.

En esta ocasion, nuevamente nos limitamos a pulir la redaccién y a armonizar
algunos antecedentes cuantitativos con las mejores fuentes disponibles a la fecha.
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No obstante, en la Introduccién (capitulo 1) hemos hecho una sucinta actualizacién
hasta el presente. La evolucién de las economias de América Latina, especialmente
la recesion de 1998-2003 recién mencionada, confirma la certeza de nuestras inter-
pretaciones y propuestas pasadas.

En la presente coleccion de articulos se parte de la base de que es posible cons-
truir una economia de mercado mejor, més eficiente y mas equitativa, que la resultan-
te del estilo predominante de reformas en curso. Se pueden reducir los costos, obtener
mas rapido los beneficios y distribuirlos de forma mads equitativa. Lo fundamental es
equilibrar mejor las funciones del mercado y del Estado, y sus interrelaciones. En
particular, atribuimos un papel crucial al entorno macroeconémico que generan
las politicas publicas y al consiguiente impacto sobre la formacién de capital y su
productividad efectiva. En todos los articulos se destacan las consecuencias de la
heterogeneidad estructural existente entre los diferentes agentes econémicos. Esta
heterogeneidad se expresa en la intensa diversidad en la calidad de su reaccién ante
las sefiales econdémicas, que se traduce en una desigual distribucion de beneficios y
costos de una determinada politica econdmica; las diferencias se manifiestan, por
ejemplo, entre grandes y pequefias empresas, trabajadores calificados y sin califica-
cion, regiones y metrépolis. Factores determinantes de las implicancias distributivas
de esa heterogeneidad son el grado de desarrollo o cabal desarrollo de los mercados,
la intensidad de los esfuerzos de las autoridades para compensar las fallas de merca-
do con politicas complementarias, la gradualidad de las reformas o cambios de politi-
cas y la calidad del entorno macroeconémico derivado de las politicas publicas.

El hilo conductor de los sucesivos capitulos son las implicaciones macroecondémicas
del comercio y las finanzas sobre la estabilidad y la formacién de capital. Los eventos
abordados incluyen la crisis de la deuda latinoamericana de los afios ochenta, las reformas
comerciales, la reanudacion de la entrada de capitales privados a América Latina al inicio
de los afios noventa, la apertura de la cuenta de capitales y las crisis mexicana y asiatica.

La mitad de los articulos fueron escritos en colaboracién con otros autores. Agradezco
las autorizaciones de Manuel Agosin, Robert Devlin, Stephany Griftith-Jones y Raul Labdn
para reproducir en este volumen nuestros trabajos conjuntos. Mis reconocimientos tam-
bién por las autorizaciones correspondientes de los siguientes editores y publicaciones:
Challenge, Cieplan, Desarrollo Economico/Buenos Aires, Fondad/L.a Haya, Fondo de
Cultura Econémica, Journal of Interamerican Studies and World Affairs, MacMillan y
Revista de la Cepal. Roberto Machado y Heriberto Tapia prestaron su idénea asistencia
en la armonizacion de los textos y actualizacién de datos, en tanto Lenka Arriagada prepa-
16 con eficiencia la presentacion del manuscrito y tradujo parte del texto.

Por cierto, asumo la total responsabilidad respecto del contenido de esta coleccién
y de cualquier error de interpretacion que en ella figure.

Ricardo Ffrench-Davis
Santiago, marzo de 2005



Capitulo 1
INTRODUCCION

1. EL RESULTADO DE LAS REFORMAS

Las reformas econdmicas se han aplicado a un ritmo acelerado en toda América
Latina durante los afios noventa. En 1997 reinaba en los paises latinoamericanos
(PALS) y en las instituciones financieras y gubernamentales en el extranjero un am-
biente optimista respecto del desempeiio reciente y del futuro de la regién.

Las autoridades regionales habian reconocido ampliamente la necesidad de pre-
servar los equilibrios macroeconémicos. La hiperinflacién habia desaparecido y
muchos paises registraban tasas de inflacion de un digito; los balances presupuesta-
rios y el ahorro fiscal habian mejorado considerablemente; la expansion monetaria
para financiar los déficit publicos practicamente habia cesado; el volumen de las
exportaciones crecia rapidamente y se diversificaba en términos de los articulos ex-
portados y de los mercados de destino; muchos paises acumulaban importantes re-
servas internacionales (Cepal. 1998); una serie de privatizaciones masivas habia tenido
lugar. Frecuentemente, era posible escuchar que, ya finalizada la primera generacion
de reformas, era tiempo para una segunda generacion (focalizada en areas como la
educacion y el poder judicial), que habia quedado rezagada.’

Sin embargo, constatidbamos que se estaban desarrollando tres tipos de problemas
significativos. Primero, algunos equilibrios se alcanzaban a expensas de desequilibrios
en otras variables macroecondmicas (sobre todo en el sector externo) o bien descui-
dando aspectos esenciales para lograr la equidad o la competitividad sistémica (como
la inversion en el capital humano); ambos conspiraban contra un crecimiento vigoro-
so y sostenible. En segundo lugar, la coyuntura econémica de la region habia evolu-
cionado entre fines de los anos ochenta (en que dominaban una restriccién externa
agobiante y la consiguiente enorme brecha entre la utilizacion de la capacidad pro-
ductiva y el PIB potencial) y los afios noventa (con abundantes entradas de capital y

1. Vercevaluaciones de los procesos de reformas en Bt (1997); Banco Mundial (1997b); Cepal (1998). Kuczynski
y Williamson (2003), y Stallings y Percs (2000).
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una brecha que se estrechaba); en consecuencia, la politica macroeconémica debid
haberse desplazado hacia la bisqueda activa de una convergencia entre las trayecto-
rias de la demanda efectiva y la capacidad productiva, de modo que la convergencia
se hubiese alcanzado cuando la brecha original de subutilizacién terminara de cerrar-
se (ver cap. VI); la diversidad de velocidades subrayaba la probable emergencia de
nuevos desequilibrios insostenibles. Tercero, la despreocupacion por lograr un ade-
cuado equilibrio en el tratamiento de las distintas metas de la sociedad se habia tra-
ducido en una creciente insatisfaccion de amplios sectores de la poblacion en cuanto
a las politicas publicas vigentes y a la disparidad resultante en la distribucion de los
ingresos y oportunidades y del poder.

Estos tres tipos de problemas guardan relacién con el disefio y estilo de imple-
mentacidn de las reformas en marcha. Por consiguiente, existe una necesidad urgen-
te de reformar las reformas actuales para mejorar el desempeiio econdmico. Es
evidente, ademas, la necesidad de avanzar hacia un enfoque mads integral, ampliando
su cobertura hacia la consecucion de una mayor equidad y desarrollo social, y un
mejor ambiente para la construccién de la democracia (Ocampo, 1998; Stiglitz, 1998a).

Uno de los principales objetivos de las reformas ha sido mejorar el entorno de las
actividades productivas y lograr un mayor crecimiento sostenible del pPiB. Sin embar-
g0, los resultados han sido pobres. Después del crecimiento anual de 1,3% de los
afios ochenta, solo se produjo un modesto aumento a 3,2% en 1990-97, muy por
debajo del registro de 5,5% del periodo 1950-80 (ver cuadro 1.1). Esta tasa de creci-
miento mediocre, que implicaba que la convergencia de los PIB por habitante con los
paises mas ricos no se habia reanudado, tuvo lugar pese a una afluencia neta de
capitales hacia los PALs comparativamente tan alta como la registrada en los afios
setenta.

En 1998 comenz6 un nuevo periodo de escasez de financiamiento externo, con lo
cual el desempeiio empeor6 drasticamente. En el periodo 1998-2003, denominado
por Cepal como el sexenio perdido, el crecimiento del producto fue de sélo 1,2%,
implicando una caida de 0,4% del PIB por habitante. De este modo, en los 15 afios
entre 1990 y el 2004 —es decir, incluyendo la espectacular recuperacion de 2004, con
un crecimiento de 5,7%-— el crecimiento promedio anual alcanzé la modesta cifra de
2,6%.

El magro crecimiento del PIB estuvo asociado, en parte, a un bajo coeficiente de
inversion productiva (ver grafico I.1). Luego de una brusca caida de la formacién de
capital, como consecuencia de la crisis de la deuda en los afios ochenta, ésta s6lo se
recuperé levemente durante la década de los noventa. En este libro le concedemos a
este desempeiio implicaciones muy significativas, asocidndolo a fallas en las refor-
mas; en particular, en el entorno macroecondomico generado y en las debilidades de
las politicas dirigidas a completar mercados de factores productivos (capacitacion
laboral, tecnologia y segmentos de largo plazo de los mercados de capitales).
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Cuadro 1.1
AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO. 1971-2004
(tasas de crecimiento anual promedio, %)

1971-80 1981-89 1990-2004 1990-97 1998-2003 2004

Argentina 28 -1,0 2,6 5,0 -1,4 8,8
Brasil 8,6 2,3 1,9 2,0 1,2 52
Chile 2,5 2,8 5,2 7,0 27 6,0
Colombia 54 37 2,7 3,9 1,0 3,3
México 6,5 1,4 3,1 3,1 2,8 4,4
Peru 3,9 -0,7 3,2 3,9 2,0 5,1

Uruguay 27 0,4 1,8 3,9 -2,5 12,0
Venezuela 1,8 -0,3 1,9 3,8 -2,8 17,3
América Latina (19)

Total 5,6 1,3 2.6 3,2 1,2 57
Por habitante 3,0 -0,8 0,9 1,4 -0,4 4,2

Por miembro de la fuerza de trabajo 1,7 -1,5 0,0 0,5 -1,2 3,3

Fuente: Ffrench-Davis (2005), basado en datos de Cepal expresados en ddlares de 1980 para 1971-89 y en ddlares de
1995 para 1989-2004. Cifras preliminares para 2004.

Grifico 1.1
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, 1970-2004
(% del piB, escalada a precios de 1995)
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Segun célculos aproximados, alrededor de un 40% del crecimiento del PiB efecti-
vo de los PALS en la primera mitad de los afios noventa —periodo que estuvo marcado
por un gran sobreoptimismo con respecto a la efectividad de las reformas— obedecio
al mayor uso de la capacidad disponible, en una tendencia de aproximacion del piB
efectivo a la frontera productiva o PIB potencial. Luego de la crisis del “efecto tequila™,
se present6 un resultado similar con el resurgimiento de los flujos de capitales en
1996-97. La evolucién del pis fue, en ambos casos, en un grado significativo. una
respuesta a la gradual desaparicion de la restriccion externa dominante anteriormen-
te. Asi pues, el crecimiento de la capacidad alcanzé sélo alrededor de 3 puntos al
afio, en un decenio de grandes entradas de capitales. Este desempefio insatisfactorio
es, primero que todo, una consecuencia del reducido incremento del stock de capital
fijo; la tasa de inversion en los afios noventa ha alcanzado un promedio de unos 5
puntos porcentuales menos que en el decenio anterior a la crisis de la deuda. Por otra
parte, los aumentos de la productividad total de factores han sido modestos, en parte
porque estan asociados al bajo nivel de inversién productiva (De Long y Summers,
1991; Ffrench-Davis, 2005, cap. I1I). Las exportaciones han sido dindmicas, con un
incremento de su volumen de 9% anual, aparentemente con elevadas inversiones y
aumentos de la productividad en el sector; pero los incrementos de capacidad de los
PALs se han concentrado sobre todo en la producciéon de bienes exportables. que atin
representa menos de un quinto del piB. Finalmente, parte de la productividad poten-
cial se pierde con la subutilizacién de la capacidad, que reaparece recurrentemente,
la que se localiza principalmente en los no exportables.

La repeticion de coyunturas con subutilizacién significativa de la capacidad pro-
ductiva es el resultado de shocks externos y de politicas macroecondmicas naciona-
les insostenibles y de macroprecios desalineados (outlier), como se observa en los
casos de Argentina y México en 1995 (ver cap. X; y Ffrench-Davis, 2005, cap. VII).
La productividad efectiva del stock total de los factores evidentemente se redujo en
estas dos naciones en 1995, dado que este stock sigui6 creciendo (aunque mas lenta-
mente) mientras que la produccion efectiva disminuyd. EI PIB se recuperd en 1996-97,
suscitando difundidas aseveraciones respecto de que la crisis habia sido superada en
forma rapida y eficiente. Este tipo de planteamiento, desproporcionadamente opti-
mista (una forma de neopopulismo), tiende a llevar a una peligrosa subestimacion de
los costos de los errores en las politicas econdmicas y a la persistencia de ideologismo
en el disefio de las reformas. 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 bienestar. Existe una tendencia inquietante a
desestimar la significacion que reviste la inestabilidad y la subutilizacién de la capa-
cidad productiva (Katz, 1996; Stiglitz, 1998a: Ffrench-Davis. 2005, cap. 1I).

La inestabilidad es asimétrica e inevitablemente implica subutilizacién de la pro-
ductividad potencial, en promedio, y una menor produccion efectiva. En efecto, la
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recuperacion incrementa el tlujo de produccion hoy, hasta la maxima utilizacién de
la capacidad existente, pero no se puede recuperar la produccién que no se generd
ayer. La inestabilidad también tiende a ser asimétrica en lo distributivo, pues los
sectores de mayores ingresos y mejor acceso a mercados aprovechan mas plenamen-
te las oportunidades que surgen en los periodos de auge y se ajustan con mayor
agilidad en los periodos recesivos. Los antecedentes disponibles indican que la dis-
tribucion del ingreso tiende a deteriorarse en las recesiones y a mejorar en las recupe-
raciones, pero con menos fuerza en éstas que en aquéllas (Hausmann y Gavin, 1996;
Morley, 1995; Rodrik, 2001). Cuanto mas incompletos sean los mercados financie-
ros y menor la tasa de formacion de capital, mayor tendera a ser la probabilidad de
que predominen los efectos regresivos.

Los caminos que han elegido los paises de América Latina para disefar sus refor-
mas estructurales y politicas econdmicas son muy variados. No obstante, hay algunas
caracteristicas distintivas que reflejan influencias externas comunes o enfoques inter-
nos compartidos, que han implicado deficiencias graves en la primera generacién de
reformas. La moda predominante ha involucrado la repeticion de costosos errores, en
particular en el manejo macroecondmico; en el disefio de las reformas financieras y
comerciales, y en la insuficiencia de los esfuerzos para completar mercados.

Muchas de las reformas se llevaron a cabo bajo el alero del asi llamado “Consen-
so de Washington”. Sin embargo, en varios casos la implementacién efectiva fue
mas ideolégica e incompleta que el “consenso” escrito (ver Williamson, 1998, Apén-
dice). Paraddjicamente, algunos de los errores mas evidentes —por ejemplo, aquellos
relacionados con el tipo de cambio y tasas de interés— fueron el resultado de ignorar
las oportunas advertencias. tales como “no se debe revaluar jamds cuando se estd
liberalizando el comercio”™. Con todo, la evolucién de las reformas y sus efectos
revelan graves sesgos y carencias, haciendo necesaria una nueva agenda y la bisque-
da sistemdtica de politicas mds apropiadas (ver, por ejemplo, Ocampo, 1998; Stewart,
1998; Stiglitz, 1998b; Williamson, 1998 y 2003).

En la alternativa opuesta de politicas, algunos paises como Chile, introdujeron
modificaciones que implican menor inestabilidad de los precios macroeconOmicos y
de la demanda agregada y mayores esfuerzos sistemdticos para complementar los
mercados incompletos (ver el cap. VII). El resultado ha sido la conformacion de un
entorno macroecondmico, aun perfectible, pero significativamente mas eficiente y
propicio para aumentar la productividad y la inversion (Ffrench-Davis, 2005, cap.
II; Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano, 1996).

En esta coleccion examinaremos rasgos significativos del disefio de politicas
macroecondémicas, la liberalizacidn del comercio, los flujos de capital y las reformas
financieras. Nuestro andlisis contribuye a explicar por qué el desempefio del creci-
miento ha sido inestable y pobre en promedio. Destacaremos, ademds. que diversos
estilos de reformas pueden generar un aumento del crecimiento una vez terminado el
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proceso de ajuste; sin embargo, lo que ocurre durante la transicién hacia un nuevo
equilibrio marca una diferencia, y las reformas “ingenuas” pueden conllevar un pe-
riodo de ajuste extremadamente prolongado y costoso, dada la presencia de merca-
dos imperfectos e incompletos. Las caracteristicas del proceso de transicion (efectos
de histéresis sobre los flujos de capital humano y fisico) y el tiempo transcurrido
pueden tener repercusiones significativas para el bienestar de la poblacién, siendo
este bienestar lo que constituye el fin Gltimo de la economia. La trayectoria de ajuste
y sus efectos acumulativos sobre los mercados pueden mejorarse considerablemente
si se reforman las reformas.

2. NEOLIBERALISMO DEMASIADO INGENUO, PRAGMATISMO ESCASO

El actual modelo neoliberal ha puesto énfasis en la solucién de diversos problemas,
de gran significacion en América Latina, que han aflorado o se desarrollaron en los
ultimos decenios, particularmente el del setenta y comienzos del ochenta. Entre ellos,
la formacién de enormes déficit fiscales, inflacidén con tasas variables y elevadas,
deterioro de la capacidad de rendicién de cuentas (accountability) de las empresas
publicas, tasas de interés reales muy negativas, perfil arbitrario de la proteccién efec-
tiva y demasiadas decisiones microecondmicas centralizadas por las autoridades na-
cionales. Sin embargo, modificaciones muy aconsejables pueden ser hechas de un
modo ineficiente e inequitativo. Ello es lo que ha ocurrido frecuentemente con algu-
nas reformas neoliberales cargadas de ideologismo, que reflejan una mala compren-
si6n de como funcionan los mercados y de su grado de maduracién o completud.

El neoliberalismo tiene una fe extrema en la eficiencia del sector privado tradicio-
nal y una desconfianza también extrema en el sector puiblico y en las formas no tradi-
cionales de organizacién privada. Existe una tendencia a efectuar reformas de manera
abrupta y extrema, dando por supuesto que los mercados se tornan completos esponta-
neamente cuando se liberalizan; este enfoque suele no considerar interrelaciones clave
entre variables, y persigue metas parciales y con visiones muy cortoplacistas.

El enfoque de moda parte de la base de que las sefiales del mercado transitan en
forma transparente y fluida entre mercados y entre generaciones. Con ello, supone
que los desequilibrios estructurales no existen, salvo aquéllos generados por la inter-
vencidn estatal. Estos supuestos llevan a subestimar los efectos negativos sobre la
formacién de capital, la tasa de utilizacién del pIB potencial, y la distribucién de la
productividad y las oportunidades entre la poblacion; todos éstos son efectos que los
procesos de ajuste neoliberal tienden a generar ante los shocks externos y los progra-
mas antiinflacionarios, dado el cardcter que ha asumido el conjunto de reformas es-
tructurales puestos en aplicacion.

Paraddjicamente, este enfoque, todavia predominante, fundado en la teoria
microeconomica de la “optimizacion”, salta bruscamente a las recomendaciones de
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politica basadas en la “‘maximizacién” de la liberalizacion. Ignora las posiciones
intermedias entre los extremos de la liberalizacién indiscriminada y el interven-
cionismo arbitrario. Ademds. subvalora las profundas consecuencias de la ausencia
de reformas complementarias; un caso muy evidente es el de la ausencia de regula-
ciones prudenciales efectivas de las instituciones financieras y de los servicios publi-
cos, en forma paralela a las privatizaciones o liberalizaciones de sus mercados.

Con la crisis de la deuda de los afios ochenta, los agentes econdmicos vinculados
con la esfera financiera adquirieron mayor influencia global en las empresas publi-
cas y privadas, en los ministerios y demas reparticiones gubernamentales, asi como
en los medios masivos de comunicacion. Esta situacion impuso el predominio de un
sesgo cortoplacista por sobre las preocupaciones por la productividad y los aumentos
de la capacidad productiva. En los mercados especulativos, como sefiala Arrow (1974),
parte considerable de los esfuerzos de los agentes econdémicos se concentra en adqui-
rir informacion, la que sirve para obtener beneficios a expensas del resto de la econo-
mia (ganancias de capital). Ello tiende a provocar una redistribucién de suma negativa,
dado el uso de recursos reales en el proceso. En el plano distributivo, la desregulacién
indiscriminada también concentra las oportunidades a favor de sectores con mayor
acceso al sistema financiero y una perspectiva mds cortoplacista; de hecho, con fre-
cuencia los segmentos de largo plazo de los mercados de capitales asi como las pe-
quefas y medianas empresas demandantes de fondos han tendido a perder participacion
en los mercados. El disefio de politicas macroecondmicas ha pasado a estar excesiva-
mente influido por especialistas bien entrenados en microfinanzas.

Esto no es inevitable si los paises adoptan un conjunto de politicas centradas en la
obtencion de equilibrios macroeconémicos reales (ver Firench-Davis, 2005, cap. II),
induciendo el predominio de los fundamentos de largo plazo por sobre los vaivenes
de corto plazo, el productivismo por sobre el financierismo. Esto requiere concentrar
todos los esfuerzos en avanzar. con mayor libertad y eficiencia, por la senda de refor-
mas impregnadas de un pragmatismo adecuado para un desarrollo con equidad y
para el fortalecimiento de la democracia.

3. NUESTRO ENFOQUE

Con frecuencia, las criticas al neoliberalismo tienden a caracterizarse por la falta de
propuestas concretas de politica. Aqui hemos tratado de desarrollar un analisis
sistematicamente orientado hacia el disefo y aplicacién de politicas econémicas.? En

to

Nuestro enfoque alternativo puede ser asociado a lo que se denomina neoestructuralismo o crecimiento con
cquidad o transtormacién productiva con equidad (Cepal. 1992). Piezas analiticas complementarias s¢ pueden
encontrar en Krugman (1990); Ocampo (1998); Rodrik (1992); Sachs (1987); Stiglitz (1994; 1998a); Williamson
(1998): Wyplosz (1999).
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este marco, priorizamos el disefio de politicas y su aplicacién pragmadtica, tomando
en consideracion el funcionamiento real de los mercados y la diversidad en la capa-
cidad de respuesta de los diferentes agentes econémicos. Existen diversas dimensio-
nes de heterogeneidad estructural que cumplen un papel fundamental. Entre otras, la
heterogeneidad en el grado de apertura y estabilidad de los variados mercados exter-
nos; la heterogeneidad entre las etapas expansiva y contractiva del ciclo econémico;
la heterogeneidad de las respuestas a los incentivos que muestran diversas regiones y
segmentos del mercado (empresas grandes y pequefias, empresas rurales y urbanas,
empresas incipientes y maduras, consumidores y productores, inversionistas produc-
tivos y especulativos), y la heterogeneidad de los efectos de la trayectoria del ajuste
sobre la viabilidad de lograr diferentes combinaciones de objetivos (histéresis); ello
implica que no existe un equilibrio tinico, sino mds bien equilibrios multiples. En
suma, dada esa heterogeneidad, existe una serie de variables relevantes: el grado
de movilidad de los recursos y de flexibilidad de los precios, la dindmica eventual-
mente desestabilizadora de las politicas de ajuste macroecondmico “automdtico”,
la capacidad de respuesta de los distintos sectores y mercados, las percepciones o
expectativas de los agentes econdmicos, y la secuencia y gradualidad de los cambios
(ver cap. II).

De alli surge la recomendacién de contribuir a mejorar el funcionamiento de los
mercados, fortaleciendo la importancia de los horizontes de mds largo plazo y de los
factores “productivistas”. El objetivo es un proceso de desarrollo endégeno orienta-
do **desde adentro” (Fajnzylber, 1990; Sunkel, 1991). Un espacio fundamental le
cabe a la regulacion de los movimientos de capital, los tipos de cambio y la politica
comercial, y a la aplicacién de una politica de desarrollo productivo. Esta debe in-
cluir el perfeccionamiento sistemdtico de los mercados de factores y orientar la asig-
nacidén de los recursos hacia la inversidn en capital fisico y humano, para asi mejorar
deliberadamente la “distribucién” de la productividad y las oportunidades en la so-
ciedad, y promover la adquisicién de ventajas comparativas. Esta es la opcion cons-
tructiva, diferente a la del desarrollo hacia adentro de los enfoques mds ingenuos de
sustitucion de importaciones, o a la del desarrollo hacia afuera de los enfoques basa-
dos en la integracién a mercados mundiales mediante una liberalizacion abrupta e
indiscriminada de las importaciones y la dilucién del sentido de Nacién.

Nuestro enfoque exige la presencia de un sector privado dindmico y moderno,
junto con eslabonamientos activos con los mercados mundiales y un Estado eficien-
te. Frente a un marco de “heterogeneidad estructural”, lograr la eficiencia del Estado
—del gobierno central, gobiernos locales, agencias normativas y empresas publicas—
no es tarea fdcil. Luego, es necesario ser selectivo también en el sentido de adoptar
sOlo la cantidad y calidad de las acciones que el Estado sea capaz de disenar e
implementar con eficiencia social, y concentrar los esfuerzos alli donde tendran ma-
yor impacto. Asi se minimiza el riesgo de “fallas de gobierno”.
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Durante los afios noventa. las politicas econdmicas de los paises latinoamerica-
nos se desarrollaron en un marco de formacién de capital comparativamente baja.
Trabajzmos con el hecho empirico bien documentado de que existe una fuerte corre-
lacion entre la inversion fisica y el crecimiento, resultante de la interrelacién entre la
acumulacién de capital y la absorcién de progreso técnico (Schmidt-Hebbel, Servén
y Solimano, 1996). Por lo mismo, es preciso prestar mucha atencién a los efectos de
ciertas reformas o politicas sobre las tasas de inversion y el crecimiento de la produc-
tividad (Katz, 1996). Examinamos en detalle los efectos de las reformas comerciales
y financieras, de los flujos de capital y de la gestion macroecondmica sobre la acu-
mulacién de capital y su tasa de utilizacién, y sobre la productividad global.

La heterogeneidad de los factores o la segmentacion de fos mercados es una de las
caracterfsticas mas tipicas de los paises menos desarrollados. Ello naturalmente dificul-
ta la fluidez y transparencia de la informacion. Los mercados de factores habitualmente
son incompletos o subdesarrollados. Las reformas y politicas deberfan procurar contri-
buir activamente a completarlos e integrarlos, evitando la tendencia al aumento de su
segmentacién. Deberia aplicarse un gradualismo pragmaético, un esfuerzo explicito por
lograr mercados mas completos e integrados, en particular fortaleciendo la integracion
de los mercados tipicamente segmentados, y un equilibrio entre logros macroeconémicos
y macrosociales. Politicas mesoeconémicas, como la capacitaciéon de la mano de
obra, la difusién del conocimiento técnico, y el espacio para las pequefias y medianas
empresas son esenciales para extender la productividad a toda la sociedad. Esa es la
via mds sustentable hacia un crecimiento dindmico, enddgeno, con equidad.

Durante muchos afos hemos escuchado el eslogan de las reformas amigables con
el mercado (market friendly) v los precios correctos (right prices). Es evidente que
las reformas y los precios correctos son insumos para el crecimiento. Sin embargo, el
magro desempefio actual indica que la amistad no ha sido fiable y que con frecuencia
los precios macroecondmicos se han apartado del equilibrio. Es comtin observar en
las reformas neoliberales tasas de interés reales considerablemente altas (por ejem-
plo, Chile registré un promedio anual cercano al 40% durante ocho afios, de 1975 a
1982, y muchos paises latinoamericanos exhiben tasas desproporcionadamente altas
durante los afos noventa (Ftrench-Davis, 2004, cap. I'V: Cepal, 1998, cuadro 1X.14).
Esas tasas desalineadas dificultan, evidentemente, la evaluacion de proyectos para la
asignacion de recursos, promueven la inversién especulativa por sobre la productiva
y contribuyen a deteriorar la cartera de las instituciones financieras. Las crisis de
Argentina y México de 1994-95 también ilustran situaciones que entraian cotizacio-
nes extremadamente desalineadas de la moneda nacional, una demanda agregada a
niveles insostenibles y un ahorro interno que disminuye al ser desplazado (crowded-
out) por el ahorro externo.

Las reformas no deben convertirse en un fin en si mismas, sino en un medio para
el progreso. Deberian identificarse explicitamente los resultados que se persiguen, y,
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luego debe exigirse una rendicién de cuentas (accountability). Por ejemplo, si se
aplica una reforma financiera en el mercado de capitales interno, a fin de aumentar el
ahorro vy elevar el volumen y la calidad de ]a inversidn, los responsables no deberian
contentarse si aumenta el ahorro financiero mientras el ahorro nacional disminuye, y
si la inversién productiva debe enfrentar el desmantelamiento de segmentos de largo
plazo del mercado de capitales y tasas de interés reales notablemente elevadas e
inestables. Asimismo, la liberalizacion de la cuenta de capitales, con el ingreso de
considerables flujos externos, ha traido aparejados muchos casos de desplazamiento
del ahorro interno; la liberalizacién del comercio se ha desarrollado en forma parale-
la con la apreciacion del tipo de cambio, contradiciendo toda recomendacion razona-
ble; la privatizacién de la banca ha provocado la aparicién de préstamos relacionados,
no transparentes, y riesgo moral (moral hazard), lo cual ha devenido en crisis banca-
rias y rescates de cargo gubernamental con costos de hasta 50% del piB anual, segtin
cdlculos publicados por el Banco Mundial.

Es sorprendente que los errores cometidos en las reformas financieras de Argen-
tina y Chile en los afios setenta se hayan repetido en muchos otros paises de la region
desde mediados de los ochenta, y en paises de Asia durante este decenio. No sélo
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 crisis
financieras de elevado costo para el fisco. Una efectiva rendicion de cuentas parece
estar mds bien ausente, a juzgar por las frecuentes alabanzas que han recibido mu-
chas reformas de disefio deficiente, cuyos objetivos no han sido alcanzados a pleni-
tud o han desembocado en situaciones criticas.

4. EL MENU QUE SIGUE

En el capitulo II presentamos una caracterizacion estilizada de los enfoques neoliberal
y neoestructural. Se trata de un articulo publicado en 1991, resultado de un interesan-
te proyecto sobre enfoques neo-estructuralistas dirigido por Osvaldo Sunkel en 1988-
89 (Sunkel, 1991). En este capitulo consideramos los rasgos principales del marco
analitico y las prescripciones de politica que los dividen. Luego se incluye una breve
resefia histdrica del crecimiento y la inversiéon en América Latina. A continuacidn,
nos concentramos en la influencia del entorno macroeconémico para la formacién de
capital, subrayando el papel de los precios macroeconémicos —como el tipo de cam-
bio, las tasas de interés y los aranceles de importacién—- y la regulacién de la deman-
da agregada. Se recalca la significacién de un entorno “productivista”, en oposicion
a uno “financierista”; la institucionalidad especifica y el funcionamiento de los mer-
cados financieros pueden afectar profundamente el desempefio econdmico.

En el capitulo Il se examinan las reformas comerciales llevadas a cabo en los
paises latinoamericanos en los tltimos afios. Este articulo lo escribimos con Manuel
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Agosin en 1993, durante la preparacion del Informe bienal de Cepal. presentado en
Ja reunidn periddica de Cepal con sus paises miembros, efectuada en Cartagena de
Indias en 1994 (ver la segunda edicién de ese Informe en Cepal, 1998). Se ha regis-
trado un marcado incremento de la neutralidad de la politica comercial, reduciendo
drasticamente la dispersién de la proteccidn efectiva; los reformadores preveian que
ello darfa lugar a empresas mas competitivas, mayor productividad y una creciente
produccion de transables orientada a la exportacion. Nosotros explicitamos que, para
que las reformas tengan éxito. se requiere que el valor agregado por la creacion de
nuevas actividades (mayoritariamente de exportables) 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
mayor que ¢l de la reduccion de la sustitucién de importaciones; por consiguiente,
resultaria un incremento en la participacién de los transables en el PIB. Se espera que
la actividad exportadora genere externalidades positivas sobre el resto de la econo-
mia, las que dependeran del grado de diversificacion y de la calidad del valor agrega-
do que contengan los bienes y servicios exportados; la competitividad internacional
debe alcanzarse mediante un constante incremento de la productividad mds que por
medio de salarios bajos y crecientes subsidios o exenciones tributarias.

En general, el desempefio de los paises en cuanto a la formacién de capital y la
productividad global no ha sido satisfactorio. Primero, el andlisis de las reformas
comerciales indica que la mayoria de los paises latinoamericanos aplicaron una libe-
ralizacion abrupta de las importaciones. acompaiada por una débil promocién de las
exportaciones (o inexistente, mas alld 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 del este asidtico. Segundo. abundan significativas
inconsistencias. especialmente la coexistencia de la liberalizacion de las importacio-
nes con la apreciacion del tipo de cambio; en general, también las tasas de interés
real han sido extremadamente altas, desestimulando la inversion y la restructuracion
de la produccion. En tercer lugar. las politicas se han caracterizado por su limitada
cobertura, con esfuerzos minimos por mejorar los mercados de factores, como la
mano de obra calificada, la tecnologia. la infraestructura y los segmentos de largo
plazo de los mercados de capital. Las deficiencias o la imperfeccion de estos merca-
dos han sido un factor disuasivo muy importante para la inversion privada. En gene-
ral, durante la transicién al equilibrio posreforma las presiones o impulsos negativos
sobre la inversion parecen haber sido mds fuertes que los positivos.

Presentamos una serie de recomendaciones de politica que podrian complemen-
tar o mejorar las existentes. Dadas las normas de la nueva Organizaciéon Mundial del
Comercio, quizd algunos lectores se sorprendan ante un debate sobre politica comer-
cial activa. Sin embargo. hay tres puntos que invitan a la reflexion y la accién. Prime-
ro. las politicas comerciales tuvieron un papel fundamental en la adquisicién de
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ventajas comparativas en el este asidtico en decenios anteriores. Si las politicas no se
pueden repetir, tal vez las nuevas economias emergentes no puedan replicar resulta-
dos tan positivos, pero cabe investigar si existe un camino alternativo. En segundo
lugar, los paises latinoamericanos atn tienen aranceles distintos de cero. Incluso los
niveles predominantes, cuyos promedios oscilan entre 10% y 12% y cuyos rangos
suelen extenderse entre cero y 20% en la actualidad, dan lugar a una proteccion
efectiva diferenciada. Tercero, las politicas nacionales dirigidas a completar o com-
plementar mercados imperfectos pueden tener efectos diferenciados entre sectores y
entre diversos factores de produccidn; ese espacio para la accion debe identificarse y
utilizarse.

La crisis de la deuda dejé una marca duradera en los paises latinoamericanos. Se
trata de un caso evidente de mala conduccién en el periodo de abundante financia-
cidn externa, situacion en la que se gesté la crisis. El desequilibrio externo y la cre-
ciente deuda asociada se podrian haber evitado o moderado notablemente, como se
indica en el capitulo IV; este articulo lo preparamos con Robert Devlin, en Cepal,
para un proyecto de Gerry Helleiner (Helleiner, 1995). Los efectos del ajuste durante
la crisis son una clara comprobacion de la significacién de las inflexibilidades y de
los mercados incompletos que priman en los paises latinoamericanos. Esto se obser-
v tanto en las naciones entonces atin sin reformas, como Brasil o Perii, o bien ya con
reformas profundas y prolongadas, como Chile. En efecto, como es bien sabido,
Chile fue el pais que experimento la peor recesion en toda América Latina en 1982,
mientras que en Colombia el impacto fue el mds suave.

En términos generales, durante los afos ochenta por cada ddlar de cafda en las
transferencias netas de fondos desde el extranjero, hubo una reduccién equivalente
en el PIB regional, y la demanda agregada debi6 reducirse dos délares; entonces un
exceso de gasto de un ddlar se tuvo que corregir con un ajuste contractivo de dos
ddlares. Evidentemente, la elevada subutilizacién de la capacidad productiva atesti-
gua una carencia de politicas eficaces reasignadoras de los recursos. Ademas. hubo
un costo adicional, significativo para el futuro, vinculado a la acentuada baja en la
formacion de capital que se produjo a continuacion.

La manera en que las instituciones financieras internacionales enfrentaron la cri-
sis de los ochenta, con una activa participacion de la banca acreedora y del gobierno
de Estados Unidos, evitd el colapso de las finanzas internacionales, pero dejé a las
naciones deudoras abrumadas por el grueso de los costos de un error compartido por
las instituciones financieras internacionales, la banca acreedora y los paises latinoa-
mericanos. Fue un ejemplo de imposicién de una distribucién asimétrica de tos cos-
tos, como se discute en el capitulo IV.

América Latina disfrut6é de una acelerada expansion de los flujos de capital du-
rante 1991-94 y luego en 1996-97. Estos capitales permitieron superar una restric-
cién externa dominante, que fue responsable de la grave recesion econdmica, y una
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baja inversion interna de los afios ochenta. Sin embargo, dichos capitales también
tuvieron un efecto desfavorable sobre los tipos de cambio, saldo de la cuenta corrien-
te, el control sobre la cantidad de dinero y la consiguiente vulnerabilidad ante turbu-
lencias externas negativas. No existe una razén irrebatible que explique la incapacidad
de los PALs para mejorar el equilibrio entre los efectos positivos y negativos de los
shocks econémicos. Lo esencial es lo que se haga en el periodo de bonanza para
evitar o suavizar burbujas y desequilibrios insostenibles, y para orientar recursos
hacia la inversion productiva; luego, la accidn selectiva y oportuna durante el ajuste
posterior es importante. pero de menor efectividad que la accion durante la bonanza
(Cepal. 2001).

El capitulo V fue escrito con Robert Devlin y Stephany Gritfith-Jones, antes de la
crisis del “efecto tequila”. Este texto lo presentamos en junio de 1994, en Washing-
ton DC, Nueva York y Londres. en diversos seminarios y encuentros. Uno de los
recuerdos mds impactantes es el del planteamiento de algunos especialistas y autori-
dades (especialmente en Washington) —en contraposicién a nuestras conclusiones de
que ya se habfan generado peligrosas vulnerabilidades- de que “no habia ningiin
riesgo de crisis en América Latina”; esto. dicho un semestre antes de la explosion de
la profunda crisis de México. Se examinan los fundamentos analiticos del papel de
los flujos de capital en el desarrollo y el tema de la apertura de la cuenta de capitales;
se analizan la contribucién que puede aportar a la formacion de capital y a la estabi-
lidad macroecondémica y las condiciones en que provocaria los efectos contrarios,
con ajustes intertemporales desestabilizadores. Posteriormente, se aborda el tema de
las causas del auge de los afos noventa en materia de flujos de capital y algunas de
las implicaciones de politica econémica que surgen del lado de la oferta, y se evalua
el impacto de estos flujos sobre los mercados latinoamericanos y sus consecuencias
de politica en el plano nacional. También son objeto de andlisis los riesgos asociados
a los déficit en cuenta corriente crecicntes y elevados, las bruscas apreciaciones del
tipo de cambio y la volatilidad de los pasivos externos acumulados durante 1990-94.
Las politicas implementadas por Chile y Colombia, dirigidas a moderar el volumen
de las entradas de capital y afectar su composicién (particularmente el uso de un
encaje para desestimular los flujos de corto plazo), son presentadas como casos
ilustrativos (Ffrench-Davis. Agosin y Uthoft, 1995; Ocampo y Tovar, 1998).

El caracter intertemporal de las transacciones financieras y 1o incompleto de sus
mercados contribuyen a que ¢l sector financiero constituya uno de los de funciona-
miento mds imperfecto y con mayor propensién a los ciclos en la economia de mer-
cado (Stiglitz, 1994). Por tanto. ¢l mejoramiento de la informacion, la regulacién del
sector financiero y la macrogestion prudencial integral de los flujos financieros cons-
tituyen un bien publico en que los gobiernos, tanto por el lado de la oferta (naciones
acreedoras) como por el lado de la demanda (naciones deudoras), tienen un papel
compartido que cumplir.
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En el capitulo VI se analiza la interrelacion entre el crecimiento y el marco macro-
econdémico; el texto fue publicado en la Revista de la Cepal en 1996. Tras reseiiar la
evolucidén macroeconémica reciente y destacar sus progresos y deficiencias, se pres-
ta atencion a las consecuencias que tiene para la politica econdmica la existencia de
brechas entre la capacidad productiva (frontera productiva) y su tasa de utilizacion
(demanda efectiva). La forma en que una brecha persistente tiende a influir negativa-
mente sobre el ritmo de expansién de la frontera productiva y la productividad efec-
tiva queda ilustrada con ejemplos de los afios ochenta y noventa, incluido el “efecto
tequila”. Luego se analizan las politicas econdmicas que afectan la proximidad entre
la frontera productiva y la demanda efectiva, con particular referencia a los casos de
politicas antiinflacionarias y turbulencias (shocks) externas. El capitulo concluye
con algunas observaciones sobre la necesidad de robustecer la sustentabilidad de la
politica macroeconémica y alcanzar precios macroeconémicos “‘correctos”.

Se pone de relieve la necesidad de adoptar medidas eficaces para velar porque las
entradas de capital complementen la inversién productiva y sean consistentes con un
entorno macroeconomico sostenible: la composicion, el nivel y las desviaciones res-
pecto de la tendencia del volumen de los flujos son cruciales (Uthotf y Titelman,
1998). La explicacion radica en la heterogeneidad que exhibe la capacidad de reac-
cion de agentes y mercados. En épocas de abundancia, las restricciones de liquidez
tienden a relajarse mas rapido para los consumidores que para los inversionistas,
dada la precariedad de los segmentos de largo plazo del mercado de capitales. Del
mismo modo, los consumidores pueden responder antes que los inversionistas pro-
ductivos, puesto que los ultimos necesitan identificar, disefiar y desarrollar nuevos
proyectos, lo que conforma un proceso que demanda tiempo. Ademds, dada la
irreversibilidad de la inversion, se precisa que los agentes que operan con un hori-
zonte mds extenso perciban como sostenibles las expectativas favorables que asu-
men en determinado momento.

Chile ha sido pionero en las reformas neoliberales, efectuadas bajo la prolongada
tutela de la dictadura de Pinochet. El caso ha pasado a ser paradigmadtico, lo que
otorga gran relevancia a la comprension del proceso, sus componentes y resultados.
En el capitulo VII se presenta una breve resefia de los mas de 16 afios del régimen de
Pinochet; se deriva de un articulo que escribimos con Rail Labén para un proyecto
de Cieplan, el que se centré en el periodo del presidente Aylwin (Pizarro, Raczynski
y Vial, 1995). En el punto de partida, en 1973, la economia nacional presentaba
distorsiones graves y generalizadas. Evidentemente, requeria reformas y reequilibrios.
Sin embargo, muchas de esas necesarias reformas se aplicaron en una coyuntura
inconveniente, o de forma demasiado abrupta 0 con metas extremistas, o bien fueron
excesivamente ingenuas, con los respectivos costos irrecuperables que acarrearon
(Foxley, 1983; Ramos, 1986; Ffrench-Davis, 2004). El crecimiento global corres-
pondiente al periodo 1973-89 apenas se acercé al 3% anual, con una distribucién del
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ingreso deteriorada y una tendencia a la inestabilidad macroeconémica. No obstante,
el hecho es que muchas retformas se hicieron, y de esto hace ya mucho tiempo.

A continuacion se discuten las modificaciones que el gobierno del presidente
Aylwin (1990-94) aplicé a las reformas. Principalmente, se examinan los cambios de
las politicas macroecondmicas. con los cuales se obtienen resultados notablemente
diferentes a los del gobierno anterior. De hecho, la enorme brecha promedio previa
entre los productos efectivo y potencial fue remplazada por una demanda efectiva
persistentemente cercana a la frontera productiva, como consecuencia de una gestion
macroecondmica activa. Junto a la aplicacion de una politica cambiaria activa y la
mantencion de una supervision prudencial estricta del sistema financiero, la regula-
cion de los flujos de capital. realizada de forma contraria a la moda predominante a
principios de los afos noventa (Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995; Agosin y
Ffrench-Davis, 2001), desempeiié un pape! decisivo para lograr la estabilidad y evi-
tar que Chile sufriera, como México y Argentina, la crisis financiera de 1995.

También se dio prioridad a los equilibrios macrosociales, como componentes fun-
damentales del crecimiento con equidad. En consecuencia, con otra modificacion a
las antiguas reformas se aumento la carga tributaria con el objeto de tinanciar una
mayor inversion en la gente. El mejor equilibrio entre las politicas relevantes posibi-
litd el logro de la mayor tasa promedio de crecimiento de la capacidad productiva y
las mads altas tasas de formacion de capital registradas en Chile, ademas de un soste-
nido aumento de los salarios reales y del empleo productivo, como se documenta en
el capitulo VII. Sin embargo, una significativa reduccion de la pobreza (de 45% de la
poblacién en 1987 a 23% en 1996) no ha sido acompaiiada por una mejora significa-
tiva de la distribucion del ingreso.

Durante los afios noventa se ha registrado un apreciable repunte del comercio
reciproco dentro de América Latina. De hecho, las exportaciones intrarregionales se
triplicaron en los primeros siete afios del decenio, y en 1997 alcanzaron un 23% de
las exportaciones totales de bienes. Si se observan el crecimiento y la participacion
de los productos no tradicionales. se encuentran cifras considerablemente superiores
en el comercio intrarregional.

En el capitulo VIII se esboza un marco analitico y se ubica la discusion en un
mundo globalizado, pero con limitaciones para acceder a los mercados y para produ-
cir exportaciones no tradicionales: esta nota la presenté en un seminario de Fondad,
cuyos textos se publicaron en Teunissen (1995). Estos bienes y servicios se enfren-
tan a distorsiones y mercados incompletos, que los acuerdos regionales de comercio
preferencial, en un entorno de “regionalismo abierto”, pueden contribuir a eliminar
progresiva y eficientemente. Se destaca que tales acuerdos son mds importantes para
estos productos que para las exportaciones tradicionales, para las cuales la principal
tuente de ventas seguirdn siendo los mercados extrarregionales. Luego examinamos
la evolucién de las exportaciones reciprocas en los afios noventa, y demostramos que
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en realidad entrafian un uso mas intensivo de tecnologia y valor agregado. En este
sentido, el comercio regional contribuye a una transformacion productiva mas dina-
mica de las economias nacionales y puede complementar las politicas orientadas a
aumentar la productividad sistémica.

El mérito del breve capitulo IX es que fue publicado en junio de 1992 (en Teunissen,
et al., 1992), dos afios y medio antes de la crisis de México y Argentina (el denomi-
nado “efecto tequila™); en ese trabajo se advertia de los desequilibrios que empeza-
ban a gestarse con las ingentes entradas de capital financiero, la apreciacién de los
tipos de cambio y los crecientes déficit en cuenta corriente que se registraban en
varios paises latinoamericanos. Estas preocupaciones dieron lugar al proyecto de
investigacion sobre las “nuevas corrientes financieras hacia la América Latina™, que
coordinamos para la Cepal (ver Ftrench-Davis y Griffith-Jones, 1995), cuyas con-
clusiones, terminadas a mediados de 1994, se incluyen en el capitulo V ya resefiado.

Enlos altimos afios los flujos financieros internacionales han aumentado espectacu-
larmente. Estos flujos, la mayoria de cardcter cortoplacista, sufren bruscas fluctua-
ciones; normalmente generan una gran acumulacion de pasivos externos volatiles y
tipos de cambio excesivamente apreciados durante los periodos de gran optimismo.
Esta distorsion ha afectado a las economias desarrolladas (por ejemplo, a las euro-
peas en 1992) asi como a las emergentes. La crisis mexicana de diciembre de 1994 y
su fuerte contagio hacia Argentina es un ejemplo claro de los efectos potencialmente
perniciosos de absorber demasiada financiacion externa, durante varios afos, con
una composicion propensa a la volatilidad.

En el capitulo X (publicado en la revista Desarrollo Econémico, Buenos Aires,
1997), sostenemos que el impacto del “efecto tequila” no tuvo mayores repercusio-
nes en otros paises en 1995, sobre todo debido a varios shocks externos positivos
experimentados por la region; éstos estuvieron vinculados a una mejoria de los tér-
minos del intercambio, al crecimiento altamente dindmico del comercio mundial y a
la devaluacion del délar estadounidense; a esto se agregd la masiva y oportuna inter-
vencion de las instituciones financieras internacionales y de Estados Unidos (Lustig,
1997). No obstante, el impacto sobre las cifras globales de la region fue significativo,
ya que América Latina registré tasas de crecimiento negativas hasta marzo de 1996,
en tanto la inversion interna se redujo sustancialmente. El efecto negativo fue decidi-
damente mds fuerte en aquellos paises como Argentina y México, considerados
“exitosos” por los mercados financieros, que habian aplicado politicas mas permisivas
respecto de las entradas de capital altamente volatiles, y habian experimentado una
mayor apreciacion del tipo de cambio entre 1991 y 1994, Por el contrario, Chile, otro
pais clasificado como “exitoso”, como ya se sefialo, aplicé efectivas politicas de
regulacion sobre los ingresos de capitales volatiles e intervino activamente para mo-
derar la apreciacién cambiaria, y asi pudo sobrepasar inmune el “efecto tequila”
(Ffrench-Davis, 2004, cap. VII).
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El limitado efecto contagioso en las economias emergentes, propicié una répida
recuperacion de las entradas de capital en 1996-97 (con un componente de mas largo
plazo, en parte alentado por privatizaciones), seguida por un vigoroso repunte de la
actividad econdmica. Con ello. 1997, al igual que 1994, pueden ser considerados
como los dos mejores afios de desempeno econémico de América Latina desde 1980
(nétese que ambos fueron seguidos por un ajuste negativo). El consiguiente optimis-
mo que trajo la recuperacién en 1991-94 y en 1996-97, deberia haberse contrapesado
con el peligro evidente que entrafa la reanudacion de las revaluaciones cambiarias
acompanadas de una modesta generacion de inversion y capacidad productiva que
caracterizo a ambos episodios. Lamentablemente, atin no se habia aprendido la lec-
cion. Desde 1998, América Latina se encontr6 en un nuevo y generalizado proceso
de ajuste, asociado al efecto contagioso de las crisis asiaticas. Como advertimos en la
primera edicién, nuevamente. el crecimiento del pig se detendria, la inversion pro-
ductiva se resentiria y los indicadores sociales se deteriorarian. La nueva crisis, ori-
ginada ahora en Asia, brindaba otra oportunidad para revisar el disefio de politicas
macroecondmicas; destacan, en particular, aquellas que sean implementadas en los
futuros periodos de bonanza, para enfrentar el consiguiente riesgo de sobreoptimismo
en los mercados financieros. y subraya la urgencia de avanzar hacia un enfoque pro-
gresivamente mds pragmadtico e integral. Estos temas se abordan en los articulos
recopilados aqui, que escribimos entre 1989 y 1997. Los mismos topicos los
retomamos con mds profundidad, en las implicaciones analiticas y empiricas, en un
nuevo libro que también publicamos en el presente afio (Ffrench-Davis, 2005),
enmarcadas otra vez en el enfoque de reformas de las reformas.






Capitulo I

FORMACION DE CAPITAL Y ENTORNO MACROECONOMICO:
BASES PARA UN ENFOQUE NEOESTRUCTURALISTA*

INTRODUCCION

Uno de los rasgos distintivos de las economias latinoamericanas en los afios ochenta
fue la baja tasa de formacion de capital. A esto se agregd una tasa también baja de
utilizacion de la capacidad productiva, con la correspondiente merma de la producti-
vidad ex-post. Ambos factores. que se refuerzan mutuamente. explican el notable
contraste entre el deficiente crecimiento de la produccion registrado en los afios ochenta
y el dinamismo exhibido por la region en los tres decenios precedentes.

América Latina registro un crecimiento economico signitficativo entre 1950 y 1980,
con un aumento del PIB de 5.5% anual. En promedio, mantuvo tasas de inversion
crecientes y una utilizacion relativamente elevada de su capacidad instalada. La si-
tuacion se revirtié bruscamente a comienzos de los afos ochenta. En efecto, la tasa
de formacién de capital ptblica y privada descendio bruscamente durante todo el
decenio. Ello estuvo asociado al prolongado ajuste que la region debi6 soportar, el
cual fue predominantemente recesivo, tanto por las condiciones imperantes en la
economia mundial como por las politicas nacionales aplicadas. L.a mayoria de los
PALS sufrio intensos shocks tinancieros externos, que implicaron elevadas transfe-
rencias netas negativas (pagos de intereses y utilidades mayores que el ingreso neto
de capitales). unido a un deterioro de los términos de intercambio. En el plano inter-
no, en general se aplicaron politicas principalmente reductoras de la demanda, en
lugar de politicas reasignadoras, como respuesta a los shocks externos. Esa dosifica-
cion de politicas reforzo el sesgo recesivo de los shocks externos.

Los efectos variaron entre paises y entre sectores productivos segtin la naturaleza
de los shocks externos, el tipo de politicas de ajuste adoptadas y las caracteristicas
especificas de cada sector o pais. Sin embargo, las consecuencias predominantes de
los shocks negativos. al margen de las respuestas nacionales, fueron una reduccion
de {a produccion por habitante. de la tasa de uso de la capacidad disponible y de la
formacion de capital. con un deterioro de la distribucion del ingreso.

Version abreviada del texto publicado en O. Sunkel (ed.). £l desarrollo desde dentro: un enfoque neoestructuralisra
para la América Latina. Fondo de Cultura Economica. México, D.F.. 1991,
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En este capitulo nos concentraremos principalmente en el andlisis de variables
determinantes de la formacién de capital y de la tasa de uso de la capacidad pro-
ductiva. Ambos factores, y sus interrelaciones, desempefian un papel decisivo en el
crecimiento econdmico, tanto por sus efectos directos como por ser canales de incor-
poracion de innovaciones tecnoldgicas y de mejoramiento de la productividad
sistémica.

En la seccion | se analizan aspectos conceptuales que marcan las diferencias mds
profundas entre un er.foque neoliberal y uno neoestructural. La seccion 2 presenta un
recuento de rasgos sobresalientes de América Latina en lo que respecta a la forma-
cion de capital, principalmente durante los afios setenta y ochenta. La seccién 3 se
centra en el examen de las condiciones mas apropiadas para generar un entorno
macroeconémico propicio para la formacién de capital; se incluye una discusion
sobre la regulacion de los principales precios de alcance macroeconémico, conio el
tipo de cambio, la tasa de interés y los aranceles.

1. ENFOQUES CONCEPTUALES

El enfoque neoliberal descansa en la liberalizacion de los mercados como el factor
catalizador del ahorro, la inversién y su productividad. La liberalizacion de los mer-
cados financieros ocupa un papel central.

No es tarea ficil caracterizar un enfoque alternativo al ortodoxo (Ffrench-Davis,
1988). Este ultimo es relativamente simple y preciso. Incluso su caracterizacion re-
sulté mds sencilla con los cambios que experimenté en los afios setenta, pues la
presencia predominante del enfoque monetario de la balanza de pagos la torné mas
simple aun; pero sus conclusiones y recomendaciones de politica econdmica resulta-
ron mds extremas. Al producirse la crisis de la deuda en los inicios de los afios ochen-
ta, el enfoque ortodoxo, responsable en parte de esa crisis, parecié perder terreno.'
Sin embargo, esto fue de corta duracién, ya que los enfoques neoliberales, tanto
tedricos como aquellos aplicados, mantuvieron una posicion dominante en la con-
duccién de la crisis de la deuda, en los costosos procesos de ajuste y en las reformas
iniciadas. Su propension a la inestabilidad se reflejé en la crisis del peso mexicano en
1994-95 y, mas parcialmente, en la crisis financiera recientemente experimentada
por la mayorfa de los paises del este asiatico.

Frente a la incapacidad de la visién neoliberal para ofrecer una alternativa de
desarrollo integral de la regién, la elaboracion de planteamientos de caracter neoes-
tructural nos parece de gran utilidad en la definicién de estrategias coherentes y efi-

1. Estimulé ¢l endeudamiento excesivo, al propugnar la liberalizacién de los mercados financicros y al sostener que
endeudarse era un “buen negocio™ y, que al ser realizado por agentes privados, sc autorregularfa cficicntemente
v seria inmune a la crisis.
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caces. Sin lugar a dudas, nucstro debate se desarrolla dentro de una economia “de
mercado”. No se trata de aceptar o rechazar el mercado, pues, de hecho, en la mayo-
ria de los enfoques se le concede un espacio amplio. La pregunta relevante es cudnto
espacio se le otorga y cudles instituciones y mecanismos complementarios lo acom-
panan.

Ningun enfoque tedrico parte desde cero. Todos se construyen sobre los enfoques
dominantes contempordneos. como extension o antitesis de éstos. Asi ha sucedido
con el pensamiento cldsico. el marxista, el keynesiano. Bajo la influencia de fendme-
nos sociales y econdémicos. y de cambios en la correlacion de fuerzas politicas, sur-
gen y declinan diferentes entoques. A veces, renacen algunos, con concepciones
muy similares a precedentes lejanos en la historia. Es el caso del enfoque monetario
de la balanza de pagos (de los afos setenta), similar al patron ddlar o cajas de conver-
sion de los noventa y a los procesos de ajuste automdtico del siglo XIX.

Lo que constituye la creacion es, habitualmente, la redosificaciéon de muchos ele-
mentos ya conocidos y la adicion de algunos recién creados y de otros ya olvidados. El
nuevo conjunto, sin embargo. puede llevar a interpretaciones y recomendaciones radi-
calmente distintas, pese a tener componentes comunes con un enfoque precedente.

El estructuralismo, de vigoroso surgimiento y desarrollo en la interpretacion de
los problemas de América Latina en los afios cincuenta, recibié una importante in-
fluencia keynesiana y poskeynesiana. A su vez, el neoestructuralismo se alimenta de
la tradicion estructuralista. Pero va mas alld, en el sentido de que su desarrollo anali-
tico estd orientado de manera marcada al disefio y ejecucion de estrategias y politicas
economicas. Es indudable que siguen vigentes muchos aportes heredados del pensa-
miento estructuralista. En el dmbito de la formaciéon de capital hubo significativas
contribuciones, pues el pensamiento estructuralista le otorgé un papel central como
factor determinante del crecimiento (Cardoso, 1977; Hirschman, 1971; Prebisch,
1963). Se propugné el aumento de las fuentes de financiamiento mediante la canali-
zacion del ahorro interno hacia bancos de fomento de préstamos a largo plazo, y de la
inversién extranjera como un recurso suplementario para acelerar la formacion de
capital y el progreso técnico. La inversion piblica en infraestructura y en industrias
estratégicas también se visualizé como un factor de arrastre de la inversion privada,
de integracion nacional y de encadenamientos regionales y sectoriales.

Los estructuralistas a los que Cardoso (1977) llam¢ liberales heterodoxos contri-
buyeron con reflexiones sobre el big push, las externalidades dindmicas y los enca-
denamientos productivos en el proceso de inversion (Chenery, 1961; Hirschman,
1961; Rosenstein-Rodéan, 1943). tanto en las variantes de crecimiento equilibrado
como desequilibrado. Por otro lado, la abundante literatura sobre el modelo de las
dos o tres brechas, liderada por Chenery, fue también un valioso aporte al estudio del
desarrollo econdmico en situaciones de desequilibrio y el papel del financiamiento
externo y de reformas internas.
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Desde temprano, el tema del ahorro y el consumo imitativo ocupé también un
espacio importante. Las notables contribuciones de Duesenberry, Furtado, Kaldor,
Nurkse y Sunkel (1973) tuvieron gran influencia en América Latina. Ademds, como
se sefiald, en la dimensién financiera se reconocié la limitacion de los mercados de
capitales existentes en cuanto a la financiacién de largo plazo y de la inversion pro-
ductiva. El mayor énfasis se puso en la canalizacién del ahorro existente hacia la
inversién de largo plazo, desestimulando asi la inversion especulativa y el financia-
miento de consumo “‘suntuario”.

En un plano més general, son de gran significacién los desarrollos analiticos so-
bre la existencia de heterogeneidad estructural en las economias nacionales y en la
mundial; la presencia simultinea de desequilibrios multiples; el papel fundamental
de las variables institucionales; la inestabilidad y el deterioro de los términos de
intercambio que afectan a economias inflexibles y la distribucién asimétrica de los
beneficios del cambio tecnolégico. Mds aun, destacados autores estructuralistas ad-
virtieron oportunamente sobre el agotamiento de la etapa facil de la sustitucion de
importaciones, enfatizando el papel de las economias de escala y la necesidad de
promover las exportaciones (Prebisch, 1963; Rodriguez, 1980); por lo mismo, se le
otorgd una creciente significacion a las exportaciones de manufacturas en los afios
sesenta. En esta dimension también se reconsiderd el papel de las corporaciones
transnacionales, sefialandose que éstas deberian ser inducidas a exportar en vez de
limitarse a operar para los mercados internos protegidos. El aumento de las exporta-
ciones intrarregionales o al resto del mundo se visualizé como un medio para apro-
vechar mejor las economias de escala y la capacidad instalada, y asi elevar la
productividad global.

El estructuralismo adoleci6, sin embargo, de dos insuficiencias en el plano de la
instrumentacion. Una fue la limitada preocupacion por el manejo de las variables
macroecondémicas de corto plazo: el andlisis sobre la definicion de los espacios de
maniobra en lo referente a los déficit fiscales, la liquidez monetaria y regulacion de
la balanza de pagos ocupd un lugar secundario en el pensamiento estructuralista. No
se pas6 de manera sistemdtica del diagndstico del origen de los desequilibrios al
terreno de las politicas adecuadas para enfrentarlos.

La otra limitacién se ubicé en la debilidad de la reflexion en las politicas de me-
diano plazo, que conectaran politicas de corto plazo con los objetivos nacionales de
desarrollo y planificacién. En este Ambito se constata, ademds, un examen incomple-
to de los determinantes de la inversion. Sin embargo, también existe una notoria
ausencia del tema del mediano plazo en los plantcamientos neoliberales, salvo sus
generalidades liberalizantes y el supuesto comportamiento virtuoso de los mercados
completamente libres.

En esta insuficiencia del estructuralismo influyd. sin duda, la concentracion del
pensamiento neocldsico en el examen de plantecamientos extremos, tales como pro-
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teccionismo arbitrario versus libre comercio total. o la excesiva segmentacion entre
andlisis del “corto plazo™ y el “largo plazo”, y entre la dimensién “real” y la “finan-
ciera”. Esto desalenté la bisqueda de aportes constructivos y cooptables provenien-
tes del mundo ortodoxo. perdiendo de este modo el estructuralismo la oportunidad
de beneficiarse de muchos de los valiosos contenidos del pensamiento neoclasico.

En general. ocuparon un espacio secundario en el desarrollo del pensamiento
estructuralista los criterios de regulacion del comercio exterior; la definicion de los
objetivos y regulacion de las cmpresas publicas; el examen de mecanismos alternati-
vos de impulso de la inversion. de generacion de empleos productivos, de regulacion
de la inversién extranjera y de organizacion del sistema financiero. Sin duda, este
pensamiento contribuyé en los avances que se alcanzaron en la aplicacion de politi-
cas publicas en estas dreas, fue acertado en promover el andlisis comparativo y en
combinar el andlisis abstracto con la perspectiva historica (Sunkel y Paz. 1970). No
obstante, no hubo un esfuerzo sistematico de elaboracion de politicas econdmicas
que acompaiiaran al diagnéstico estructuralista. Los avances en este dmbito no cons-
tituyeron una preocupacion central.

Luego del retroceso analitico experimentado en los aflos setenta y ochenta, pri-
mero bajo el monetarismo global y mas tarde, en los noventa, directamente con el
neoliberalismo, corresponde a nuestro juicio retomar la tradicion estructuralista, in-
corporando ahora una preocupacién sistematica por el disefio de politicas econémi-
cas. Este nuevo enfoque debe comprender, entre otros aspectos que poseen gran
relevancia, los equilibrios macroeconomicos. la coordinacion de las politicas de cor-
to plazo con los objetivos de largo plazo, la concertacion entre los sectores publico y
privado, la construccién de estructuras productivas y de gestion mis equitativas, y
consideraciones respecto de estrategias y politicas que posibiliten un dificil equili-
brio entre la insercién activa en los mercados interiacionales y una mayor autonomia
nacional. Es lo que entonces puede denominarse “neoestructuralismo’. Su rasgo mas
opuesto al estructuralismo serfa un desarrollo analitico orientado a disefiar e
implementar politicas econdmicas que tengan eficaz influencia en los resultados del
mercado para mejorar su eficiencia y equidad. Este enfoque, que estd orientado hacia
el disefio de politicas, abarca politicas selectivas en contraposicion tanto a las politi-
cas tedricamente “neutrales™ del neoliberalismo como al intervencionismo arbitra-
rio y a los desequilibrios de lo que comiinmente se denomina populismo. El nuevo
enfoque de Cepal de “transformacion productiva con equidad” es una expresion del
neoestructuralismo en fos noventa (Cepal, 1992).

2. “Neutrahdad™ se utiliza aqui en ¢l senttdo de la politica-objetivo: por ejemplo. libre comercio que procura dar
igual (ratamicnto a todo tipo de bienes. No son neutrales, en cambio. la transicién entre la situacidn vigente y la
politica-objetivo. ni los efectos distibutivos y sobre la formacion de capital.
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La diferencia analitica sustancial entre los enfoques neoliberal y neoestructuralista
puede resumirse en los supuestos especificos sobre el grado de integracion o segmen-
tacion de los mercados, y de homogeneidad o heterogeneidad de productos y factores.
Estas diferencias en los supuestos de cada enfoque conducen a politicas divergentes
dentro de un sistema de economia de mercado comin a ambas alternativas, con
implicaciones significativas en lo que respecta a la dinimica que adopta la distribucion
del ingreso, asi como en la asignacién y generacion de recursos productivos. En resu-
men, el enfoque neoliberal aboga por el uso de politicas “neutrales” versus el uso de
una mezcla de politicas neutrales y selectivas que propicia el neoestructuralismo.

El enfoque neoliberal tiene una fe ciega en el sector privado tradicional. Asume
que, en ausencia de trabas gubernamentales, los mercados son homogéneos e inte-
grados; por tanto, las sefales del mercado fluyen ficilmente, de manera transparente
y con altas elasticidades de precio, entre mercados y entre generaciones.” Con esto
no se reconocen desequilibrios estructurales, salvo los generados por intervenciones
del Estado. Estos supuestos llevan a subestimar los efectos negativos sobre la forma-
cion de capital y sobre la tasa de utilizacion que pueden generar los procesos de
ajuste ortodoxo frente a shocks externos o frente a fenomenos inflacionarios agudos.
Paraddjicamente, a pesar de la teorfa microecondmica de “optimizacién” de precios
en que se basa el neoliberalismo, sus recomendaciones de politica descansan en la
“maximizacion” de la liberalizacion. No reconoce la existencia de puntos interme-
dios entre los extremos de liberalizacion indiscriminada y un intervencionismo arbi-
trario. Sintesis del enfoque neoliberal son, por ejemplo, a) el conjunto de
planteamientos tedricos y de politicas que conforma el enfoque monetario de la ba-
lanza de pagos o de cajas de conversioén, y b) las propuestas de “profundizacién o
liberalizacion financiera”. Estas dltimas confundieron la necesidad de reformar y
ampliar los mercados financieros, de manera concordante con el desarrollo de la
capacidad productiva, con una liberalizacion indiscriminada e irreflexiva. Estos plan-
teamientos dieron apoyo analftico a las reformas financieras aplicadas en los afios
setenta en el Cono Sur de Latinoamérica y en otras naciones (véanse casos especifi-
cos de paifses en Ffrench-Davis, 1983).

Es claro que numerosos especialistas que se mueven en el mundo académico del
hemisferio Norte en la tradicion neoclasica, no comparten muchos de los rasgos que
se le asignan cominmente al paradigma neoliberal.* Este se ha basado, mis que en el

3. Este ultimo supucsto implica, por cjemplo, que una generacion no se endeudard irresponsablementc a expensas
de las generaciones siguicntes.

4. Revisten gran significado los aportes de aquellos especialistas en relacién con las implicaciones de la diferenciacion
de productos. economias de escala, aprendizaje, cxternalidades dindmicas y a los peligros inminentes del mercado
financiero. Véanse, por ejemplo, Krugman (1986 y 1988): Rodrik (1992) y Stiglitz (1994). Estos aportes son de
gran rclevancia para cl enfoque neoestructuralista, ya que pueden contribuir a darle un caricter mejor formalizado.
En general, estos desarrollos analiticos suelen scr ignorados en las recomendaciones neoliberales.



FORMACION DI CAPITAL Y ENTORNO M ACROECONOMICO 25

planteamiento “promedio” de tradicion neocldsica, en las posiciones ideoldgicas que
han ocupado un papel hegemonico en las recomendaciones y presiones ejercidas
sobre el mundo en desarrollo en los afos recientes. Son, ademds, representativos de
las interpretaciones. argumentaciones y politicas aplicadas en el Cono Sur en los
anos setenta: el caso mds distintivo es el de Chile (Ffrench-Davis, 2004, caps. 1. 11,
HI'y V: Ramos, 1984).

Un enfoque neoestructuralista, en cambio, asigna una funcion trascendental a las
variadas dimensiones de la heterogeneidad estructural (Pinto, 1970): ocupan un lu-
gar, entre otros, la heterogeneidad de los mercados externos; la heterogeneidad entre
elapas del ciclo econdmico (diferente respuesta de los mercados en las fases recesivas
y de auge); las distintas capacidades de respuesta ante los estimulos de las diversas
regiones o segmentos de mercados (empresas grandes y chicas, rurales y urbanas,
nacientes y maduras), y los cfectos de la trayectoria de ajuste sobre la factibilidad de
alcanzar diferentes conjuntos de objetivos (histéresis), lo que involucra que no hay
equilibrios Unicos sino miltiples. En fin. revisten gran significacion los grados de
movilidad de los recursos v de tlexibilidad de los precios. asi como las dindmicas
eventualmente perversas de los procesos de ajuste macroeconémico segun la intensi-
dad de respuesta de diferentes scctores y mercados, segtin las percepciones o expec-
tativas de los agentes econdmicos y segtin la secuencia y gradualidad de los cambios.

Esto altimo es ilustrado por la gestacion de la crisis de la deuda en los afios seten-
ta. que explotd luego cn los ochenta: a) muchos agentes econdmicos importantes no
captaron que el mercado internacional de capitales privados, para los paises en desa-
rrollo, estaba en vias de maduracion hacia fines de los setenta (Ffrench-Davis, 1983),
por lo cual los flujos netos de capital, muy elevados durante la conformacion del
mercado, podrian reducirse abruptamente al acercarse a su madurez (al aproximarse
a los stocks de “equilibrio™): b) la liberacion de los movimientos de capitales, en
medio de una oferta abundante. provoco una adaptacion de las estructuras de produc-
cion y gasto interno a flujos insosteniblemente altos de fondos cxternos; c) se regis-
tré un ajuste perverso del tipo de cambio en respuesta a las fuerzas financieras en
oposicion a las variables reales (revaluaciones cambiarias a pesar de los déficit en
cuenta corriente crecientes): v, d) hubo filtracion del crédito externo hacia el consu-
mo. al asumir los agentes cconomicos, sin mayor andlisis (en un ajuste intertemporal
desestabilizador), que los flujos de fondos y las tasas de interés flexibles se manten-
drian por largo tiempo en niveles favorables para los deudores.

El ajuste de América Latina después del shock de la deuda es otro ejemplo de
caminos divergentes entre los dos enfoques. El ajuste descansé predominantemente
en politicas reductoras de la demanda. Las politicas reasignadoras de la estructura de
la oferta y del gasto tuvieron un papel menor, como lo prueban el descenso abrupto
de la actividad econdmica y de la formacion de capital registrado en América Latina
(seccidn 2 y cap. 1V).
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El énfasis neoliberal se focaliza en la reduccion de la demanda agregada si hay un
déficit en cuenta corriente, aun cuando la produccién descienda y la inversion se
contraiga, y enseguida la demanda deba volver a reducirse para seguir a la produc-
cién en su carrera descendente. Una caida significativa en la produccion interna im-
plica una grave ineficiencia y disminuye la produccién alcanzable en el tiempo. De
hecho, reduce la productividad efectiva en el corto plazo, y esto a su vez desalienta la
inversion, desestimulada por la subutilizacidn de la capacidad instalada, por la incer-
tidumbre y un entorno macroecondmico recesivo.

El énfasis neoestructural promueve una mejor dosificacion de la regulacion de
la demanda agregada y de politicas reasignadoras, lo que implica restructurar las
composiciones de produccién y gasto a fiujos de capital de un monto que sea soste-
nible en el tiempo (obviamente mas bajo que aquéllos de fines de los afios setenta).
De alli, las recomendaciones neoestructuralistas de politicas selectivas de gasto
publico y tributacién, crediticia y comercial, que junto con la politica cambiaria
contribuyan a:

1) Localizar la reduccién de la demanda agregada en lo que se quiere reducir: en el
gasto en transables, manteniendo (lo mas posible) la demanda efectiva en niveles
compatibles con la capacidad de produccién existente.

i) Fortalecer, en vez de debilitar, la formacién de capital. Como frente a un déficit
externo insostenible la demanda agregada debe reducirse, resulta entonces inevi-
table reducir el otro componente de ella, que es el consumo en forma indiscri-
minada; o bien poner el mayor énfasis en la reduccién del consumo prescindible
y de transables. El tipo de resultado que se logre depende decididamente de la
mezcla de politicas que se escoja.

En este nivel, ocupa un papel central la opcién neoestructuralista de dirigir un
proceso de desarrollo “desde adentro” (véanse varios articulos en Sunkel, 1991), es
decir, integrando internamente las diversas vinculaciones activas de los mercados
nacionales con las economias regionales y mundiales. El debate tiene gran significa-
cion para el futuro. El neoliberalismo posee una enorme confianza en la eficiencia
del sector privado tradicional y desconfia en extremo del sector ptiblico. El neoestruc-
turalismo requiere un sector privado moderno y dindmico, junto con un Estado acti-
vo y eficiente (Salazar, 1991). Puesto que no es facil lograr un Estado eficiente en un
marco de “heterogeneidad estructural”, es preciso ser selectivo también en esto, li-
mitdndose a proponer una cantidad y tipo de acciones que el Estado sea capaz de
realizar con eficiencia social, y concentrar esfuerzos alli donde generen mayores
efectos macroecondmicos o macrosociales.
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2. CRECIMIENTO E INVERSION EN AMERICA LATINA

Entre 1950 y 1980 la economia de América Latina crecié a una tasa promedio de
5.5% al ano (Ffrench-Davis. Mufoz y Palma. 1997). Esta tasa de crecimiento se
situd por encima de la tendencia prevaleciente en el resto de las regiones en desarro-
llo (excepto en los paises del sudeste asidtico) y fue claramente superior al promedio
alcanzado por los paises industrializados (4,2%). Este crecimiento estuvo asociado a
niveles moderados de inversion. a tasas relativamente crecientes de uso de la capaci-
dad productiva, y a la expansion de sectores mds intensivos en incorporacion de
mejor tecnologia.

Al inicio de los anos cincuenta, América Latina enfrentaba cuellos de botella
asociados a la escasez de financiamiento externo, asi como dificultades de acceso a
mercados de cxportacion vy de abastecimiento importado. En los dos decenios si-
guientes. la regién mejoro su acceso a mercados de bienes y de capital. El sector lider
fue la manufactura, que crecié aceleradamente, con un ritmo anual de 7% en los afios
sescnta. ligado a una significativa incorporacion de nuevas tecnologias. Los afios
sesenta constituyeron el decenio de mayor estabilidad interna y externa de la posgue-
rra en la mayor parte de América Latina. con menores crisis de balanza de pagos que
en los aflos precedentes y con coeficientes de productividad global mas elevados.

Aun cuando la insatisfaccion con el desempefio econémico fuese grande, y mu-
chos autores procurasen explicar el “fracaso” de las estrategias de desarrolio adopta-
das en la region, ésta logro tasas elevadas de crecimiento.

Sin embargo, el progresivo agotamiento de la sustitucion ficil de importaciones
involucrd una limitacion a las oportunidades de inversion para el mercado interno y
al uso de la capacidad instalada. Cada vez mas actividades manutactureras subutili-
caban economias de escala al operar s6lo para los mercados nacionales. Frente a
esto, la regidn empezo a expandir sus exportaciones manufactureras. Paises como
Brasil, Colombia y Chile iniciaron politicas cambiarias de minidevaluaciones
(Williamson, 1981) y establecieron otros incentivos a las exportaciones (Ftrench-
Davis, Muiioz y Palma. 1997).

Junto a las reformas promotoras de las exportaciones, en algunos pafses como
Brasil y Chile se hicieron reformas financieras, principalmente estableciendo meca-
nismos de reajustabilidad que defendieran los ahorros frente a la inflaciéon y evitaran
la existencia de tasas de interés reales muy negativas. Por otra parte, la expansion de
los préstamos de largo plazo del Banco Mundial y la creacion del BID contribuyeron
al financiamiento de la inversion puablica.

Desde mediados de los afos sesenta la tasa de formacién de capital inicié un
ascenso sostenido, que se acelerd en el decenio de los setenta. Esta alza estuvo aso-
ciada al hecho de que los pals venian operando durante varios afios cercanos a la
frontera productiva. a cambios registrados en las opciones de financiacion externa y
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a fa forma en que los paises de la regién reaccionaron ante esas opciones en los afios
setenta (Ffrench-Davis, 1983).

Durante la segunda mitad del decenio, la mayoria de los paises se endeudo inten-
samente. El déficit en cuenta corriente se empind a 6% del piB. El resultado fue que la
mayor parte de los PALs se ajustd a una gran transferencia de fondos desde el extran-
jero. La abundancia de préstamos externos promovid una revaluacion cambiaria real,
y ambos indujeron un déficit externo creciente. La heterogeneidad de la respuesta
nacional también se expreso en esta drea, con Brasil y Colombia que lograron man-
tener tasas reales mas estables. Sin embargo, la region en su conjunto exhibié una
apreciacion cambiaria frente al resto del mundo. Paralelamente, también se re-
gistraron liberalizaciones de las importaciones, para asi estimular el ajuste de las
economias nacionales ante la mayor oferta de fondos externos. El proceso fue parti-
cularmente intenso en Chile y mis parcial en los nuevos paises exportadores de pe-
tréleo, como México, que ajustd su economia tanto a la mayor oferta de préstamos
como a la notable expansion de sus exportaciones petroleras.

No obstante los atrasos cambiarios, América Latina logré un significativo incre-
mento ~del orden de 6% anual— del volumen de las exportaciones durante los anos
setenta.’ Esta tendencia obedeci6 a politicas internas de estimulo, incluyendo fran-
quicias arancelarias para los componentes importados, y al continuo desarrollo de
los mercados internacionales de manufacturas y semimanufacturas, que enfrentaban
las naciones en proceso de industrializacién (Cepal, 1998, cap. 1). Es decir, se contd
con un mercado internacional en formacion que, tal como el de financiamiento pri-
vado a los paises en desarrollo, poseia entonces una acelerada dindmica expansiva.
Esta se sobrepuso a las tendencias declinantes que exhibia la expansion del comercio
mundial global, que experimentd una baja desde una tasa de expansion anual de
8,0% en los afios sesenta a 5,3% durante 1970-80.

Las tasas de inversion experimentaron un alza significativa durante el periodo de
endeudamiento creciente, lo que sugiere que los recursos externos contribuyeron al
desarrollo de la capacidad productiva de la regién en su conjunto. Durante 1973-81
la tasa de formacion bruta de capital fijo excedid en 5 puntos el coeficiente alcanzado
en 1960-72 (cuadro II.1). Sin embargo, la tasa de crecimiento respondié proporcio-
nalmente menos. Esto se debid a que la gran abundancia de fondos externos promo-
vid la realizacion de inversiones mds intensivas en capital y con extensos periodos de
maduracioén, en especial en las naciones petroleras. En algunos paises, ademads,
involucré un debilitamiento (o carencia) de la evaluacion de proyectos de inversidn.

¥4

Un error comun. que induce a aseverar lo contrario. es incluir a Venezuela en las cifras totales de la region.
mostrando un crecimicnto anual promedio del quintum de las exportaciones de 2%. Si se excluye a Venezuela,
lacilra aumenta a 6.4%. La razon es que Venezuela, como micmbro de la OPEC, redujo dristicamente su produceion
de petrdleo. pero aumentd significativamente el valor de las exportaciones (ver Cepal, 1998, cuadro 111.2).
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Cuadro 11.1
AMERICA LATINA: COEFICIENTE DE INVERSION BRUTA FIJA. 1950-90
tporcentaje del pig en USS de 1980)

1950-59 1960-72 1973-81 1982-90
Argentina 151 19,0 20,8 16,7
Brasil 219 19,6 23,6 16,8
Chile 206 18,5 149 15,0
México 16,7 18,8 23,0 17,7
America Latina (19) 18.4 17,9 23,0 17,2

Fuente: datos de Cepal.

tendencia estimulada por la permisividad de los préstamos bancarios y la prevalencia
durante varios afios de tasas reales de interés bajas o negativas en los mercados inter-
nacionales (capitulo 1V).

Existicron diferencias entre paises en lo que a desempeno se refiere. Por ejemplo,
aquellas naciones que liberalizaron las entradas de capital, sus mercados financieros
internos y las importaciones. tendieron a mostrar un volumen de inversion 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 Argentina: en ambos casos el ahorro
externo desplazo al ahorro interno. Por otra parte. se alcanz6 un mejor desempefio en
el caso de aquellos paises (como Brasil y Colombia) que en los afios sesenta y setenta
reformaron sus politicas comerciales v financieras en forma moderada y selectiva, e
impulsaron el uso de la deuda externa en la expansion de la inversion publica y
privada (Ffrench-Davis, 1983: Griffith-Jones, 1988; y Wionczek, 1985). Es claro,
entonces, que la mayor formacién de capital en esos paises no fue un fendémeno
espontdneo, sino deliberado.

Una demanda efectiva alta y mercados internacionales de bienes en expansion
fueron factores macroeccondémicos que completaron un circulo virtuoso. Asf, las eco-
nomias latinoamericanas pudieron mantener un crecimiento econdmico significativo
hasta los inicios de los aflos ochenta. Sin embargo, se acumulé una voluminosa deu-
da externa y se incubd un creciente déficit en cuenta corriente, en tanto que la abun-
dancia de fondos llevé a algunos paises a postergar necesarias reformas en sus politicas
internas, sin adecuarlas entonces a la nueva realidad mundial y a los avances logra-
dos en sus procesos de desarrollo productivo y social.

América Latina enfrento en los afios ochenta una profunda crisis originada en la
considerable deuda que se¢ acumuld en el decenio de 1970 v en el deterioro de los
mercados internacionales, comerciales y financieros en los cuales operaba. La abrupta
reduccion de las fuentes de {inanciamicnto externo bancario, en conjunto con el de-
terioro de los érminos de intercambio y un descomunal aumento de las tasas de
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interés internacionales (por ejemplo, la tasa Libor aumenté en términos reales de
2.5% en 1979 a 22% en 1981), acarred una aguda escasez de divisas que provocé una
intensa recesion en las economias nacionales de la regién. Al mismo tiempo, las
politicas de ajuste que se adoptaron, basadas principalmente en la restriccion de la
demanda agregada y débiles en politicas reasignadoras (Ffrench-Davis y Martin,
1988), reforzaron el efecto reductor de la produccién que provocan los shocks, decli-
nando en forma aguda la tasa de utilizacién de los recursos productivos disponibles,
y desalentaron la inversién. (Para un andlisis mas detallado del ajuste recesivo lleva-
do a cabo en la region en los afios ochenta, ver cap. IV).

En un proceso de ajuste “ideal”, en una economia perfectamente flexible, un ex-
ceso de demanda agregada se elimina sin una caida en la tasa de uso de los recursos.
Por otra parte, en una economia con subutilizacién de la capacidad de produccién de
transables, un ajuste con una dosis conveniente de politicas reasignadoras puede cau-
sar un aumento de la produccidn. Por tltimo, en una economia con inflexibilidad de
precios y movilidad imperfecta de los factores, las politicas “neutrales™ de reduccién
de la demanda pueden originar una caida significativa de la produccién, porque dis-
minuye la demanda tanto de transables como de no transables.

En procesos de ajuste hacia abajo, usualmente tiende a haber una baja en la pro-
duccion. Esto da lugar a una menor tasa de utilizacién de la capacidad instalada vy,
posteriormente, a un descenso de la tasa de formacién de capital. Una buena combi-
nacion de politicas selectivas, reductoras del gasto y reasignadoras, tenderia a permi-
tir un resultado més cercano a la frontera productiva (ver cap.VI).

El ajuste que tuvo lugar en los afios ochenta comprueba la importancia de la in-
flexibilidad y las debilidades de las politicas reasignadoras en la combinacién de
politicas implementadas. El impacto mayor fue absorbido por la inversién. La for-
macidn de capital fijo por habitante se redujo un tercio entre 1980-81 y 1983-90, con
el consiguiente efecto negativo sobre la capacidad productiva y la generacién de
empleos (cap. 1V; y Ffrench-Davis y Reisen, 1998).

3.  AMBIENTE MACROECONOMICO E INVERSION PRODUCTIVA

El ambiente macroeconémico prevaleciente en la economia nacional afecta tanto el
volumen como la calidad de la inversién. Un andlisis comparativo de las distintas
experiencias de paises con estrategias econdmicas y regimenes politicos muy disimiles
pone de manifiesto algunas constantes en el comportamiento de las economias.
Comparativamente, en una dimensién historica, la posguerra fue un periodo que
se caracterizd por una demanda efectiva alta, que involucré un marco macroeco-
némico que estimulé la inversidn, la innovacién y el uso de la capacidad instalada.
Lo que estuvo asociado a tasas de crecimiento de la produccién que, entre 1950 y
1980, fueron notablemente elevadas en comparacion con las registradas en el pasa-
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do. En el mundo desarrollado, asi como en algunos paises en vias de desarrollo,
como México y naciones del sudeste asidtico, se combinaron una alta formacion de
capital y politicas macroeconémicas bien afinadas. Sin duda, la fuerza de enfoques
compensadores poskeynesianos, en desmedro del ajuste neutral o automatico del
patrén oro, es un tactor explicativo importante. Lo mismo ocurrié en América Latina
hasta comienzos de los afios ochenta.

Sin embargo, en general. en el mundo en desarrollo se observaron desequilibrios
macroeconomicos sustanciales. Esto fue un reflejo de la insuficiente preocupacion
analitica y politica por un enfoque macroeconémico que resguardara los equili-
brios basicos. Su consecuencia fueron procesos inflacionarios y/o crisis de balanza
de pagos.

En los afios ochenta sc observd una reversion en los objetivos de las politicas
(Fanelli y Frenkel. 1994). que fue especialmente activa en los PALs. Se acentud el
peso asignado a la obtencion de excedentes comerciales para servir la deuda. y se
descuidaron el impulso especifico de la formacion de capital y la regulacion del nivel
de actividad para mantenerlo cerca de la frontera productiva. Este es un rasgo que
contribuye a explicar la notable reduccion de la formacién de capital y del uso de la
capacidad observados durante este decenio.

a. Adecuacion de la demanda agregada

El contexto global en que se implementan las politicas especificas de desarrollo pro-
ductivo tiene influencia decisiva sobre el volumen de inversion, los niveles de ahorro
(Fischer, 1992: Schmidt-Hebbel. Servén y Solimano, 1996), la tasa de ocupacién de
los recursos, la estructura del consumo y la mentalidad y aptitudes que se promuevan
al interior del pais. Al final, si se prioriza demasiado un instrumento, en forma aisla-
da o a expensas del resto. puede terminarse reasignando un stock de recursos que no
crece y, probablemente, aceptando elevadas tasas de subutilizacion de este stock.
Entonces, politicas que parecen muy eficientes en un sentido microeconémico (por
ejemplo, en las empresas que sobreviven a cierto proceso de ajuste), resultan
ineficientes en un sentido macroeconémico o global (que considera la productividad
efectiva del total de recursos disponibles).

Tal como se desarrolla en el capitulo VI, existe la necesidad de la utilizacion
simultinea de un conjunto de variables que se regulan en forma coordinada, y la
concertacion entre representantes de diferentes actores sociales. Esto puede contri-
buir a fortalecer la credibilidad. a cambiar expectativas y a controlar las diversas
fuentes de inflacion donde ésta ha sido un proceso persistente.

El enfoque del ajuste automatico, historicamente, se ha caracterizado por multi-
plicar internamente los cfectos de los shocks externos. A la baja del ingreso nacional
por el deterioro de los términos del intercambio y el menor acceso a los mercados
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reales y financieros, el “ajuste automdtico” le agrega un mayor deterioro, disminuyen-
do la produccién interna. Es indudable que el ajuste automatico resulta muy efectivo
en reducir la brecha externa, pero es altamente ineficiente al nivel macroecondmico
global. Para evitar esa multiplicacion destructiva de los shocks externos, se requieren
politicas monetarias, crediticias, fiscales y cambiarias activas,® asi como una politica
especifica de desarrollo productivo: politicas de regulacion del nivel de la demanda
deben ser complementadas con politicas reasignadoras tanto en el lado de la oferta
como en el de ia demanda. Se trata bdsicamente de un conjunto equilibrado de poli-
ticas de corto plazo y de su coordinacién con las politicas de desarrollo productivo,
con el propdsito de impulsar un cambio de la estructura del gasto y de la produccion,
y mantener asi una mayor tasa de utilizacién y expansion de la capacidad productiva.

Una relativa mayor estabilidad puede proveer un incentivo para la formacién de
capital; un ambiente mas propicio para mejoras de productividad que para operacio-
nes especulativas; mayor énfasis en aumentos de capacidad en vez de expansién de
grupos econdémicos via compras y fusiones y una productividad social mds elevada
gracias a una tasa mayor de utilizacidn de la capacidad existente de capital {isico y de
mano de obra. Todo esto puede contribuir a crear un circulo virtuoso, que estimule la
formacion de capital y los aumentos de productividad.

Cuando se buscan politicas mas eficientes, aparecen muchos caminos interesan-
tes para analizar; como por ejemplo: ;de qué manera se puede hacer espacio para una
politica interna de tasas de interés cuando se esta en presencia de flujos financieros
y/o medidas de politicas en la direccién opuesta de aquéllas del pais “centro”, por
hallarse en distintas etapas del ciclo econdmico? (ver capitulo VII para un debate
sobre el caso chileno en los afios noventa); ;puede modificarse la curva de rentabili-
dad de manera que la politica monetaria afecte el equilibrio a corto plazo sin interfe-
rir demasiado con la asignacion de recursos a largo plazo?; ;c6mo se puede intensificar
la funcién estabilizadora o compensatoria de la politica fiscal frente a los shocks
externos?

b. Adecuada regulacion de precios clave

Hay precios que por su impacto sobre el conjunto de la economia tienen el caracter
de variables macro. Entre éstos se ubican el tipo de cambio, la tasa de interés y la
politica comercial.

6. Este enfoque también se puede aplicar en el caso de una brecha cxterna dominante que restringe el uso de la
capacidad productiva, como ocurrié durante la crisis de la deuda en 1982. La politica comercial puede aumentar
la efectividad de la politica cambiaria buscando modificar la composicion de la demanda agregada a través de la
reduccién de la demanda de bienes comerciables, de tal modo que evite generar caidas significativas, tanto cn la
produccién interna que requiere insumos importados como en la inversion productiva (Ffrench-Davis y Marfdn,
1988). Esto implica concentrar las medidas restrictivas en los bienes de consumo importados.
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i) La politica cambiaria y los movimientos de capital

El tipo de cambio tiene un impacto decisivo sobre el funcionamiento de la economia
nacional. Esto comprende el nivel de actividad econémica. el grado de autonomia
frente a los mercados externos. fa estructura de la produccién y la estabilidad de los
precios internos (Dornbusch. 1989). Por otra parte, debido a su naturaleza, las divi-
sas se prestan mds que otros articulos para operaciones especulativas y “burbujas”,
pues sirven como instrumento de fuga de capitales y como un medio de intercambio
y atesoramiento.” En consecuencia, el desempeiio del mercado cambiario (el acceso
adivisas y el ajuste cambiario) ejerce efectos importantes de caracter macroeconémico,
a diferencia de muchos otros bienes o activos con implicaciones solamente micro.
Por consiguiente, se justifica que la politica cambiaria y de acceso al intercambio de
divisas asuma rasgos diferentes.

El conjunto de condiciones que refleja la realidad de la mayoria de los paises en
desarrollo en los ultimos anos (inflacién variable y de cardcter estructural, términos
del intercambio fluctuantes. estructura productiva poco flexible, necesidad de trans-
formacion de esa estructura. cambios abruptos en los términos del financiamiento
externo), hace inconvenientes las dos formulas tradicionales de tipos de cambio libre
y fijo nominal.® La alternativa para enfrentar los problemas originados por esas dos
opciones consiste en la politica de miniajustes cambiarios, regulados por el Banco
Central, dentro de un régimen de acceso controlado al mercado cambiario. Entre sus
variantes, encontramos una banda cambiaria con un valor central que evoluciona de
acuerdo con las proyecciones de mediano plazo del sector externo, y la intervencion
intramarginal activa (véanse estudios sobre el tema en Williamson, 1981 y 1996;
Dornbusch. 1991).

La inestabilidad de los mercados externos y las fluctuaciones imprevistas en acti-
vidades internas ligadas a la balanza de pagos, plantean uno de los principales pro-
blemas que debe enfrentar una politica cambiaria eficiente. Tres de las fuentes de
inestabilidad mas comunes en los paises en desarrollo son la inflacion, la variabili-
dad de los precios de sus exportaciones y los shocks financieros externos, que provo-
can ciclos de inestabilidad en cl nivel del tipo de cambio real, generando incertidumbre

7 En este sentido. la recomendacion ortodoxa de mantener libre aceeso al mercado cambiario, junto con tipos de
cambio apreciados. fue muy “eficas” para facilitar la fuga de capitales desde los paLs en los anos previos a la
crisis de la deuda externa. La fuga fue comparativamente mayor en Argentina, México y Venezuela, con mercados
libres: y mds limitada en Brasil. Chile v Colombia (véase Lessard y Williamson, 1987), con mercados oficiales
y politicas de tipo de cambio replante.

8 VerFlrench-Davis (1979, caps. V' v VI El tipo de cambio libre es propugnado por el monetarismo de economia
cerrada. El monetarismo de economia abierta (enfoque monetario de la balanza de pagos) propugna un tipo de
cambio fijo. tal como se aplicé. entre 1979 y 1982, ¢n el experimento monetarista impuesto ¢n Chile, y en
Argentina desde 1991, Paradéjicamente. esta propuesta coincide con la de enfoques antimonctaristas radicales
que buscan la congelacion cambiaria con propadsitos antiinflacionarios similares.
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en las relaciones de precios entre bienes extranjeros y nacionales, con los consi-
guientes ruidos que distorsionan la asignacion de recursos en la economia interna.”

La inestabilidad cambiaria tiende a reducir la capacidad de identificar ventajas
comparativas, tendencia que debilita la formacién de capital. Suele afectar negativa-
mente con mayor intensidad a las exportaciones nuevas, a las realizadas por empre-
sas cuyos mercados son menos diversificados y a las que enfrentan acceso mds limitado
alos mercados de capitales. En consecuencia, la inestabilidad de la politica cambiaria,
si bien afecta a todas las exportaciones, tiene un sesgo negativo mayor contra los
productos no tradicionales (Diaz-Alejandro, 1975). El sesgo también alcanza a las
empresas de propiedad nacional en comparacién con las transnacionales. Estas tlti-
mas, gracias a la diversidad de los mercados de productos y financieros en que ope-
ran, estdn en condiciones de cubrirse mejor de los riesgos cambiarios.

La existencia de inestabilidad, dados mercados de capital imperfectos y restric-
ciones externas de financiamiento, también involucra cierta relacién entre la politica
cambiaria y el nivel promedio de la demanda efectiva. La inestabilidad tiende a redu-
cir la tasa promedio de uso de los recursos. Esta es una razén poderosa para evitar un
tipo de cambio que se apegue 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 tanto, tiende a posibilitar una ma-
yor tasa de uso de la capacidad instalada y a estimular la inversién. En la combina-
cion de efectos que produce, tiende a predominar el efecto ingreso (por la mayor tasa
de uso y su estimulo a la formacion de capital) sobre el efecto del mayor precio
relativo de los bienes de capital importados en los periodos de bonanza. Un tipo de
cambio en un nivel “sostenible” a mediano plazo permite también disminuir el gasto
de energia gubernamental en la administracion de situaciones criticas de balanza de
pagos.

En sintesis, resulta conveniente, por una parte, que el tipo de cambio se modifigue
en forma continua y simulitdnea con la evolucién prevista o programada de la infla-
cion neta y, por otra, que se guie por la tendencia mostrada por las proyecciones de
balanza de pagos (de pleno empleo), que busque atenuar la trasmision de las fluctua-
ciones de corto plazo de los términos del intercambio o de los movimientos de capi-

9. En la practica, la relacién es mucho mds heterogénea que el precio relativo entre transables y no transables. Al
interior de los transables no hay un precio tinico. determinado por ¢! tipo de cambio. Hay traspasos de calegoria
entre importables y exportables. asi como modificaciones en la frontera entre importables v no transables. o que
determina un perfil més heterogéneo de precios relativos.

10. Tiende a provocar un impacto inflacionario mayor, lo que debe compensarse con politicas que favorescan la
concertacion de precios e ingresos. En ausencia de ésta. la politica econémica sc ve obligada a descansar en
exceso sobre la restriccion de la demanda agregada.
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tales hacia la economia nacional.'’ La regulacién del acceso al mercado resulta crucial
para atenuar los movimientos desestabilizadores de capitales. Los casos de Brasil,
Colombia, Japén y Corea del Sur durante los afios sesenta y setenta son ilustrativos
de las ventajas de un acceso controlado al mercado, mientras que Argentina y Méxi-
co aportan ejemplos de los riesgos de un acceso libre. Chile, en los noventa, también
ha regulado la entrada de capital de corto plazo y. en cierto grac », ha mantenido una
tradicion de acceso controlado al mercado cambiario (Ffrench-Davis, Agosin y Uthott,
1995).

ii) Las tasas de interés

La tasa de interés es otra variable con significacion macroeconémica. La propuesta
ortodoxa cs que sea libre. En “paises pequenos”, segin ese enfoque, la liberalizacion
de las tasas implicaria su nivelacién con la tasa internacional. En realidad, esto ulti-
mo no se produce ni siquiera entre los paises mds desarrollados; como por ejemplo,
entre Estados Unidos y Alemania Occidental durante los afios ochenta. Las experien-
cias de liberacién han demostrado que las tasas externa e interna no se igualan ripi-
damente, que las internas resultan inestables y muy superiores a las internacionales,
y que los margenes de intermediacion interna (comisiones) son marcadamente ma-
yores durante largos periodos (Arellano, 1985; Frenkel, 1983; Ramos, 1986; Massad
y Zahler, 1988:; Sarmiento. 1985: y Werneck. 1988).

La tendencia predominante, por ejemplo en las liberalizaciones de los afios seten-
ta en Argentina, Chile y Uruguay. parece haber sido un deterioro del apoyo del siste-
ma financiero al desarrollo productivo. La inversion se ha visto enfrentada a tasas de
interés muy fluctuantes y elevadas y a préstamos de corto plazo que deben renovarse
repetidamente. Por ejemplo. en Chile se generé un mercado concentrado en opera-
ciones a 30 dias plazo y que durante siete afios, entre 1975 y 1982, operd con una tasa
de interés muy inestable y con un valor real promedio para las operaciones activas
que se acerco al 40% anual. Ese resultado fue reforzado en los paises en que, ademds,
se liberalizaron los movimientos de capitales (Bacha, 1986).

Las propuestas de liberalizacion financiera fueron estimuladas por la insatisfacto-
ria experiencia con politicas crecientemente intervencionistas y tasas de interés fuer-
temente subsidiadas. Esta tiltima situacion se dio, en especial, en paises con inflacion
alta y tasas de interés nominales bajas. En respuesta a esto, entre los pafses que
lograron incrementar la inversion en los afios setenta se observa que varios realiza-
ron reformas financieras, pero éstas tuvieron caracteristicas heterodoxas: regularon

L1, Para evitar inestabilidad monetaria. la politica cambiaria debe acompaiiarse de mecanismos estabilizadores (ex-
ante) o esterilizadores (ex-post) y de regulacion de los movimicntos de capitales voldtiles. Ver Firench-Davis
(1979, caps. VI y 1X): Reisen (1993). v una interesante proposicion alternativa en Dornbusch (1991).
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los movimientos de capitales y los préstamos internos orientdndolos hacia bancos de
inversion, los bancos centrales establecieron tasas reales de interés activas positivas,
pero moderadas, y crearon canales de financiamiento de largo plazo. Brasil y Colom-
bia siguieron este planteamiento; Chile tomé un camino similar durante los sesenta.

Durante los afios ochenta y noventa hubo un resurgimiento de las reformas finan-
cieras, tanto aquellas relativas al mercado interno de capitales como al movimiento
de capitales. La tendencia ha sido seguir la ortodoxia mas ingenua, repitiendo en
buena medida la experiencia del Cono Sur de los anos setenta. La reforma consistié
en la amplia liberalizacién de tasas de interés, de plazos de las operaciones y de
asignacion del crédito, y en la relajacién de las regulaciones y la supervision pruden-
cial sobre las instituciones financieras. Predominé un amplio desconocimiento sobre
los riesgos de generacion de burbujas especulativas, seleccion adversa y riesgo mo-
ral. Es interesante notar cémo la “ortodoxia financierista” le asigné un papel estraté-
gico a la liberalizacién del sector, sin considerar en el disefio de las reformas las
peculiaridades del “producto” en cuestién, que puede llevar a un comportamiento de
este mercado diferente al de mercados de bienes corrientes que operan al contado
(Diaz-Alejandro, 1985; Stiglitz, 1994). El resultado ha sido un aumento significativo
de los ahorros financieros en el segmento de corto plazo del mercado de capitales sin
una contraparte de incremento del ahorro nacional; tasas de interés altamente fluc-
tuantes; mdrgenes de intermediacién interna mas elevados, y supervision prudencial
débil.

En el mismo sentido de privilegiar la dimensién financiera, oper6 el caricter de
las nuevas relaciones que se establecieron con los bancos acreedores después de
1982. Cuando se examinan los convenios suscritos con los bancos, se advierte un
claro predominio de los elementos de cardcter financiero por sobre los de naturaleza
productiva. Esto incluye bonos de conversion de deuda (debt-equity swaps). cuyos
subsidios implicitos tendieron a estimular la transferencia de firmas existentes en
lugar de expandir la capacidad productiva. Adicionalmente, la naturaleza del déficit
fiscal que presentan muchos de los paises de la region ya no se genera primordial-
mente en el exceso de gastos de consumo e inversién sobre los ingresos tributarios,
sino en el pago de los intereses derivados del endeudamiento interno y externo. En la
dimensién interna, se registré un gran encarecimiento del financiamiento requerido
por el fisco, con tasas reales excesivamente elevadas. En la dimensién externa, ade-
mds del mayor costo, se produjo en varios paises una intensa estatizacion de la deuda
externa. Este fendmeno fue mas intenso en el Cono Sur, pues en los afios setenta
estos paises habian privatizado en mayor grado los ingresos de capitales.

El sistema financiero, sin duda, debe desempefiar un papel fundamental como
captador y distribuidor del ahorro. La cuestién central es codmo se logra ese objetivo
de manera que contribuya al desarrollo productivo y a la estabilidad macroeconomica.
en vez de producir el efecto contrario. La liberalizacién indiscriminada se ha mostra-
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do ineficiente en el logro de ambos objetivos, en particular durante el proceso de
ajuste (Diaz-Alejandro. 1985; Held, 1994; Ramos, 1986; Zahler, 1988). Es preciso
cautelar que el funcionamiento de! sistema financiero no genere una desviacién del
ahorro hacia el consumo, la especulacién y la concentracién patrimonial, en lugar de
dirigirse hacia la inversién productiva. El resultado estd estrechamente ligado a la
naturaleza y secuencia de las reformas financieras.

La reorganizacion del sistema financiero debe apuntar a canalizar recursos hacia
el ahorro y la inversién, en conexién directa con el aparato productivo. Esta es una
funcion que, paraddjicamente, se ha debilitado a causa de las reformas neoliberales
de los altimos afios. Un nuevo enfoque debe responder adecuadamente a las necesi-
dades de ligar el sistema financiero al proceso de inversién interna y a la economia
interna mds que a los mercados financieros externos; de contribuir a una mayor esta-
bilidad econémica (lo que implica regular las tasas de interés, de manera que no haya
oscilaciones demasiado abruptas. ni tasas reales de interés negativas, o exhorbitan-
temente elevadas), y de desconcentrar el poder econémico.

Estos objetivos requieren un mercado de capitales mas completo que el resultado
estdndar de las reformas neoliberales. Se necesita una institucionalidad que com-
prenda un vigoroso segmento de largo plazo del mercado financiero, para la finan-
ciacion de la inversién productiva. Se necesita, también, un mayor acceso para las
firmas pequefias y medianas y para los sectores de bajos y medianos ingresos que
tipicamente sufren la segmentacién social del mercado de capitales. Requieren de
este mercado para enfrentar emergencias, para la inversién en educacién y capacita-
cién y para el desarrollo de actividades productivas y su modernizacién. Se requiere,
por tanto, la creacién de entidades especializadas de crédito y de mecanismos de
garantia para realizar lo que el mercado suele ser incapaz de hacer espontdneamente.
La prioridad en este terreno 1o debe consistir en subsidiar el costo del crédito, sino
en favorecer el acceso al financiamiento de largo plazo a tasas de interés “normales”,
asi como a los restantes recursos que no poseen esos sectores de bajos y medianos
ingresos: tecnologia, ciertos insumos y servicios conexos, canales de comercializacion
e infraestructura.

iii) Politica de comercio exterior y efectos macroeconomicos

La politica de comercio exterior ejerce cuatro efectos macroeconémicos que desea-
mos destacar aqui.'* El proteccionismo excesivo restringe la inversion y su producti-

12, Excluiremos ¢l efecto sobre el tipo de cambio de equilibrio porque puede ser recogido facilmente por una politica
cambiaria programada y por incentivos compensadores a las exportaciones (Ffrench-Davis, 1979, cap. VIII).
Tampoco consideraremos el impacto que el grado de apertura externa tiene sobre la trasmisidn de la inestabilidad
externa. 1o que también puede tener alcance macroeconémico.
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vidad al encerrar la produccion dentro de las fronteras nacionales. Esa fue la ténica
predominante en América Latina desde la crisis de los anos treinta.

El primer punto se refiere a que la proteccion de la economia nacional en los
decenios pasados se soli6 identificar exclusivamente con las politicas sustitutivas de
importaciones. Asi, se dio lugar al costoso error de proteger la sustitucién de im-
portaciones: a) sin consideracion a sus efectos negativos sobre los precios relativos
enfrentados por los productores de exportables (sesgo antiexportador); b) desaprove-
chando el apoyo que la expansion de exportaciones podria involucrar para una susti-
tucién mas eficiente de las importaciones (complementariedad entre ambas por
economias de escala y especializacién), y ¢) sin estimular la innovacién tecnolégica
que habria resultado de exportaciones no tradicionales dindmicas y de reducir gra-
dualmente la habitual proteccién excesiva a la produccién de importables (Bhagwati,
1978; Fajnzylber, 1990).

Estas limitaciones se hicieron sentir en los PALs de manera creciente en los afios
sesenta. El atraso tecnolégico, la subutilizacién de economias de escala y la amplia-
cion de la brecha entre precios internos y externos de ciertas manufacturas se torna-
ron mds visibles. Asi, a medida que los paises de la regién avanzaban hacia una
economia semiindustrializada, la promocién de exportaciones adquiria una prioridad
creciente (Ffrench-Davis, 1979, cap. VIII; Prebisch, 1963 y 1977). Sélo cuando las
consecuencias se empezaron a sentir fuertemente, con variados rezagos, los paises
recurrieron a exoneraciones aduaneras, diversas formas de draw-back y subsidios.

El costo de no actuar oportunamente para activar la promocién de exportaciones
no puede definirse en forma aislada del grado de avance nacional en la sustitucion de
importaciones y en las condiciones que caracterizan a los mercados externos. A ma-
yor grado de avance del proceso sustitutivo, mayor prioridad reviste la complemen-
tacion con la promocién de exportaciones. La oportunidad con que se reconozca esa
situacidn tiene un impacto determinante sobre la eficiencia de la interrelacién con los
mercados internacionales, el que se acentda aceleradamente en la medida que se trate
de economias relativamente mas pequefias. Por otra parte, el grado de apertura de los
mercados internacionales afecta la viabilidad de las politicas sustitutivas de importa-
ciones y de exportacién. Durante los anos sesenta y parte de los setenta, los paises en
desarrollo encontraron, progresivamente, mercados en expansiéon y mds accesibles
para sus exportaciones; por tanto, se tornaron mas costosas las politicas que desapro-
vechaban esa oportunidad.

El segundo punto es que la liberalizacion 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 con-
sumo. Junto con las nuevas facilidades crediticias existentes en un mercado financie-
ro liberalizado, se produce un desplazamiento del ahorro hacia el consumo. De hecho,
en virtud de las reformas de los afios setenta del sistema financiero en el Cono Sur. o
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mds tarde en el resto de América Latina, éste captd una proporcion del ahorro total
notoriamente mayor, pero luego una parte significativa de esos fondos la reoriento al
consumo, lo que redujo el ahorro nacional efectivo (Zahler, 1988). Es ilustrativo que
en su apertura a la economia internacional, paises como Brasil, Colombia, Corea y
Taiwidn no hayan liberalizado indiscriminadamente las importaciones de bienes de
consumo (Sachs, 1987; Westphal. 1992). ; De qué le sirve al “consumidor” enfrentar
una gran variedad de productos y precios internacionales, si ello incide negativamen-
te sobre la tasa de ahorro e inversidn nacional, y si en su dimensién de productor esta
cesante o quebrado?

Por ello. es recomendable utilizar una gradualidad y secuencia de politicas que
involucren estimulos positivos netos; por ejemplo, un mayor incentivo en la deman-
da de recursos a través de la promocién de exportaciones, en vez de los stbitos im-
pulsos negativos de la desustitucion de importaciones, respaldado por un sistema
financiero dirigido al desarrollo productivo. Se trata, en fin, de promover en forma
armoénica la produccién de exportables y sustitutos de importaciones eficientes, y un
proceso dinamico de inversiones (Ffrench-Davis, 1979, cap. VIII). La fuerza relativa
de los estimulos positivos y negativos determina si el ajuste se realiza por debajo o en
la frontera productiva o curva de transformacioén, y cuanto demora esta frontera en
tomar un curso ascendente (cap. 111).

En tercer lugar, 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. Esto es importante en rubros como los bienes de consumo durables y sus
partes y piezas, en los que haya economias de escala y especializacion. Por tanto, la
politica comercial debe conciliar la competencia externa con el aprovechamiento
local de estas economias de escala y especializacidon. Una transicién con predominio
de la promocion de exportaciones, con liberalizacién gradual de importaciones, con
equilibrios macroecondémicos integrales y con politicas mesoecondmicas efectivas,
contribuye a una histéresis positiva.

Finalmente, en un mundo de “informacion limitada” (Arrow, 1974), un atributo que
poseen los aranceles selectivos y los incentivos a las exportaciones es que contribuyen
a hacer mas visible en el mercado la presencia de rubros en los cuales hay oportunida-
des de inversion. Y este es un factor movilizador del ahorro y la formacion de capital.
En otros términos. un uso eficiente (que obviamente implica moderacién) del perfil
arancelario y de incentivos a las exportaciones, permite no solo reasignar los recursos,
sino que también puede contribuir a expandir la frontera productiva.

El tipo de cambio debe jugar, asimismo, un papel central en una economia en
proceso de apertura hacia mercados externos. La estabilidad relativa del tipo de cam-
bio real es crucial para promover la adquisicion de ventajas comparativas en la pro-
ducciodn de transables nuevos o no tradicionales, y moderar la repentina desustitucion
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de importables. La liberalizacion indiscriminada de la cuenta de capitales pareciera
ser inconsistente con esos objetivos.

América Latina necesita insertarse activamente, de manera selectiva, en la econo-
mia mundial. Requiere un esfuerzo sistematico de expansion de sus exportaciones
que logre penetrar los mercados externos con precios remunerativos. Este es un in-
grediente efectivo para promover el desarrollo productivo nacional. En ese marco, la
tarea de adquisicion de nuevas ventajas comparativas resulta crucial, creando nuevas
oportunidades de inversion en el mercado e intensificando la innovacion producti-
va.”* La participacion en acuerdos comerciales preferenciales en la region puede con-
tribuir a la adquisicién de ventajas comparativas. Una insercion selectiva en la cuenta
de capitales también se requiere para privilegiar flujos que fortalezcan la inversion
productiva y desalienten los ingresos voldtiles que generan inestabilidad macroeco-
ndémica.

¢. Fuerzas productivas y financierismo

Un rasgo distintivo del manejo macroecondmico de las naciones desarrolladas y de
los paises semiindustrializados mas exitosos, ha sido el predominio de las dimensio-
nes “productivas’” por sobre las “financieras”. El desarrollo es liderado por aquéllos,
con los aspectos financieros puestos a su servicio. Es una correlacion de politicas
opuesta a la del enfoque monetario y al de las tesis de liberalizacién y profundizacion
financiera.

Como ya se senalo, el fendmeno del “financierismo” se tornd particularmente
intenso en los paises del Cono Sur de América Latina ya en los afios setenta (Bacha
y Diaz-Alejandro, 1983)." Su predominio estuvo asociado preferentemente a la pre-
sencia de dos factores principales. Primero, la fuerza de las nuevas propuestas se
fortalecid, en parte, con la presencia de las politicas vigentes en los afios precedentes,
y la acentuacién de tendencias inflacionarias, estimuladas por el shock petrolero de
1973, agravd los efectos negativos de la “represion financiera” manifestada en tasas
de interés congeladas, cuyo valor real se torné rapidamente negativo; entonces, el
incremento del volumen de crédito demandado agrandé la brecha con la oferta dis-
ponible. La ortodoxia ingenua, inspirada por un auge académico de las idcas
neoliberales, se vio reforzada asi en sus propuestas de acelerar la liberalizacién fi-
nanciera, cualesquiera fuesen las coyunturas econémicas imperantes en cada pais.

13. Por razoncs de espacio, se elimind una seccion completa de este articulo sobre el tema: “Oportunidades de
inversion y adquisicion de ventajas comparativas™.

14. ~‘La ortodoxia prictica es mds dogmadtica. Se encarna en los editoriales de la prensa de negocios. en los ejecutivos
tanto del sector piblico como del privado|...] y en algunos de los catedriticos mds ambiciosos politica o
financieramente™. Véase Bacha y Diaz-Alejandro (1983). p. 16.



FORMACION DE CAPITAL Y ENTORNG MACROECONOMICO 41

Las reformas llevadas a cabo, principalmente en el Cono Sur, derivaron en el
establecimiento de bancos sin debidas garantias, excesivos autopréstamos a los due-
fios de las empresas financieras, un mercado con plazos de operacion muy cortos, y
tasas de interés muy inestables y con brechas sustanciales entre tasas activas (de
préstamos o colocacion) y pasivas (de depdsitos o captacion).

Esto derivé en una acentuacion de la influencia de los factores de corto plazo por
sobre los de largo ptazo, con un incremento de la inestabilidad interna, lo que reper-
cutié negativamente sobre el sector productivo; y en un auge del crédito para el
consumo (y para el consumo importado en los paises que liberalizaron sus importa-
ciones). Entonces, la reforma financiera fue muy funcional a un incremento de las
importaciones de bienes de consumo, con un creciente déficit externo, lo que como
contrapartida debilito el aparato productivo interno (véase el cap. III). La creciente
conexion con el sistema financiero internacional facilité una desconexién con las
necesidades del sistema productivo interno, y promovié la fuga de capitales en los
momentos de dificultades internas.

Por otra parte, y éste es el segundo factor, los agentes econémicos vinculados a la
esfera financiera lograron una mayor influencia general, tanto en las empresas publi-
cas como en las privadas, y en los ministerios y otras reparticiones gubernamentales.
Esta situacién impuso. también en esos niveles, el predominio del cortoplacismo por
sobre las preocupaciones tradicionales en el drea de la productividad y el desarrollo
productivo. En los mercados especulativos, como lo ha sefialado Arrow (1974), una
parte considerable del esfuerzo de los agentes econdmicos se concentra en adquirir
informacion para beneficio individual y resulta en una redistribucion de suma cero, o
incluso negativa debido al uso de recursos reales en ese esfuerzo. En el plano distri-
butivo también la desregulacion indiscriminada tendié a ser concentradora de las
oportunidades a favor de sectores con mejor acceso al sistema financiero.

Un capitulo aparte corresponde al de la relacion entre el mercado interno y exter-
no de capitales. La apertura total al exterior indudablemente puede desarticular cual-
quier esfuerzo integral de estabilizacion interna y estimular la fuga de capitales
(Dornbusch, 1983). De hecho puede implicar integrarse a los segmentos mas especu-
lativos de los mercados del mundo desarrollado (ver cap. V). En contraste, la inser-
cion con el exterior debe estar dirigida a promover los ingresos de capitales de largo
plazo, acompanados de acceso a tecnologias y mercados externos.






Capitulo IT1

LA LIBERALIZACION COMERCIAL Y EL CRECIMIENTO:
EXPERIENCIAS RECIENTES EN AMERICA LATINA"

INTRODUCCION

Un gran ndmero de paises de América Latina se embarcé en procesos de liberaliza-
cion comercial en los dltimos afios. La primera experiencia sostenida en este sentido
en los dltimos decenios fue la de Chile, pafs que comenzd un proceso de liberaliza-
cién en los afios setenta que llevaria a su economia, hacia fines de esa década, a ser
una de las mas abiertas del mundo.

A partir de mediados de los afios ochenta, luego de mds de medio siglo de politi-
cas proteccionistas, surgié una tendencia que indicaba un giro radical en la estrategia
de desarrollo y en las politicas de varios pALs. Ya en 1983 Costa Rica habfa iniciado
un trdnsito gradual desde un modelo de sustitucion de importaciones al nivel nacio-
nal y centroamericano hacia uno de inserciéon mas dindmica en la economia interna-
cional. Luego. en 1985, Bolivia y México iniciaron liberalizaciones comerciales
relativamente rapidas.

Al comenzar la década actual. varios PALs se agregaron a esta tendencia, inclu-
yendo Argentina, Brasil, Perti y Venezuela. Incluso Colombia, que en 1990 habia
adoptado un programa gradual de apertura de la economia, que debia llevarse a cabo
en cuatro afios, 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 historico.

En este capitulo nos concentramos en los procesos de liberalizacion de las impor-
taciones, en el contexto en que se realizaron y sus efectos mas directos.

La seccidn | resume las principales reformas comerciales llevadas a cabo en los
paLs, finalizando con un andlisis de las reformas de Chile y México. La seccion 2
revisa parte de la voluminosa literatura sobre las economias exportadoras de Asia

Coautor Manuel Agosin. Publicado en Jowrnal of Jnieramerican Studies and World Affairs. vol. 37. N° 3. otofo,
1995, Version revisada y actualizada del articulo publicado en Revista de la Cepal N° 50. agosto de 1993,
Agradecemos los valiosos comentarios de Osear Altimir. Héctor Assacl. Renato Baumann, Robert Devlin, Winston
Fritsch. Jorge Katz. Bernardo Kosacoll. Carlos Massad, Jorge Mattar. Wilson Peres, Joseph Ramos. Jaime Ros
v Gert Rosenthal.
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oriental (Corea del Sur, Taiwidn y, mas recientemente, Indonesia, Malasia y Tailandia)
para contrastar las experiencias mds actuales de los PALs con otras de mas larga dura-
cion y de cardcter notoriamente distinto. Las mayores diferencias entre las liberaliza-
ciones en los PALS y los procesos de apertura econdmica de los paises asidticos radican
en que, mientras la mayoria de los programas de liberalizacion latinoamericanos se
han realizado en forma rapida y en un contexto de pasividad del Estado. en Asia
oriental la apertura fue un largo proceso, liderado por el Estado en la construccion de
un aparato productivo orientado hacia los mercados internacionales. Cuando se libe-
ralizaron las importaciones en Asia, la transformacion estructural de la economia ya
habia avanzado y las exportaciones de manufacturas exhibian un prolongado dina-
mismo. A ello se agregaba, en general, una situacion macroeconomica real equili-
brada y tasas de inversiéon mas elevadas. En contraste, los dristicos programas de
liberalizacién de las importaciones llevados a cabo en los PALs se sitiian al inicio de sus
estrategias de internacionalizacion y, con frecuencia, coinciden con procesos de es-
tabilizacién recesivos y con una tasa de formacion de capital baja.

La seccién 3 expone un marco analitico donde se presentan estilizados los dis-
tintos caminos seguidos por los PALs y los paises de Asia oriental. Ademds, se
examinan algunos de los elementos clave de los programas de reforma a la luz de
las condiciones requeridas para una apertura dinamizadora del desarrollo de largo
plazo.

Es evidente que, en el actual contexto mundial, el logro de la competitividad
sistémica y una inserciéon mds dindmica en los mercados mundiales se ha convertido
en condicion indispensable para lograr un desarrollo sostenido. Para esto, se precisa-
ba reducir las altas y frecuentemente arbitrarias restricciones a las importaciones.

A pesar de su desprestigio actual, es indudable que la estrategia de sustitucion de
importaciones cumplio un papel historico clave que es preciso rescatar: aun conside-
rando las ineficiencias con que se llevé a cabo, ésta dejo a los paises de la regién, en
particular a aquellos de mayor tamaio, con un sector manufacturero importante y
que en algunos casos ha sido la base de un proceso posterior de industrializacion mds
eficiente y orientado hacia la competitividad internacional (Cardenas, Ocampo y
Thorp, 2000). De hecho, hasta comienzos de los afios ochenta, varios paises (espe-
cialmente Brasil, Colombia y México) ya transitaban hacia un modelo en que la
promocién de exportaciones manufactureras habia adquirido una importancia cen-
tral en su estrategia de desarrollo. Como se verd mds adelante, aun después de la
liberalizacién mexicana, fueron los sectores ya establecidos los que lideraron el cre-
cimiento de las exportaciones manufactureras. Y como lo indica la experiencia chile-
na, la liberalizacion indiscriminada de importaciones, mas que dar pie a ganancias
generalizadas de eficiencia, conduce por muchos afios a una contraccion relativa del
sector manufacturero. a la quiebra de un nimero elevado de empresas y a una vigo-
rosa expansion de las exportaciones, pero intensas en recursos naturales y con poco
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arrastre sobre el resto de la economia.' Sin embargo, estd claro que los paises de la
regién demoraron demasiado en realizar la transicion y algunos de éstos insistieron
en un proteccionismo a ultranza de cualquier bien que pudiera producirse nacional-
mente. Es indudable que e¢sto constituye (hoy dia) un obstaculo al desarrollo.

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, cap. 111, 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 industriales resultantes ten-
dieron a ser poco competitivas internacionalmente y siguieron dependiendo indefini-
damente de la proteccion gubernamental. Debe reconocerse, sin embargo, que en
diversos casos permitieron ¢l establecimiento de sectores industriales que han servi-
do de base a una forma posterior de desarrollo mds fuertemente orientada hacia la
competitividad internacional. Ademds. constituye un desconocimiento sorprendente
de la historia econémica al ignorar el crecimiento del PiB y que los estandares de vida
mejoraron ripidamente durante el periodo de industrializacion por sustitucion de
importaciones (1s1), particularmente entre 1950 v 1980 (Ftrench-Davis, Muiioz y
Palma, 1997). Sin embargo. la 1s1 estaba agotandose como fuente de desarrollo soste-
nido: sin duda, necesitaba reformarse.

El éxito de una reforma comercial requiere que el valor agregado por la creacion
de nuevas actividades sea mayor que el “desagregado” por la destruccion de éstas.
Esto tiende a asociarse con un aumento de las exportaciones mds significativo que la
baja en la sustitucion de importaciones:® que las exportaciones derramen efectos po-
sitivos sobre el resto de la economia, lo que dependera del grado de diversiticacion y
valor agregado que éstas tengan: y que la competitividad internacional se logre con
aumentos continuos de la productividad en lugar de salarios bajos y subsidios o exen-
ciones tributarias crecientes.

Por eso. es indispensable que Ja apertura de la economfa se haga de manera que
no involucre la destruccién indiscriminada de la capacidad instalada existente y que
permita una efectiva reconversién de las actividades productivas. Una condicidn

. En Chile. una expansion promedio de 104 del guantum exportado en 1973-89 fue acompainiada de un aumento
de solo 1.6% del resto del pis. Con esto. el crecimiento econdmico anual apenas promedio 2.9%. Ver Flrench-
Davis (2004, cap. V. El caso de Amdrica Latina se examina en Ffrench-Davis (2005, cap. V).

2. LEsto no significa que fa sustitucion de importaciones deba ser desechada. Mientras mds grande sea el mercade
nacional. mayor serd el ambito potencrat de la sustitucion de importaciones. Esto se refleja en que Lus exportaciones
de paises como Estados Unidos » Tapon ~6lo representan alrededor de 10% de su pis. Lo que es novedoso en ta
nueva estrategia de desarrofto. e~ lu idea que las empresas productoras de bicnes y servicios. ya sea para los
mercados nacionales como para fos mternacionales, deben tornarse progresivamente competitivas durante ¢l
periodo de aprendizaje. Esto se fogra. en parte, con la exposicion a la competencia externa.
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crucial es la gradualidad del proceso, asociada a la capacidad efectiva de respuesta
de los diversos agentes econdmicos frente a los cambios inducidos por politicas pu-
blicas. Es necesario también que este proceso sea acompaiiado por un cambio soste-
nido y confiable de precios relativos favorable a la produccién de exportables, y por
la creacion o mejora de los mercados e instituciones indispensables para el aumento
constante de la productividad. Eso incluye capacitacion laboral, mejoramiento de la
infraestructura, incentivos a la innovacion tecnoldgica, desarrollo de segmentos de
largo plazo de los mercados de capitales, y fortalecimiento de la capacidad de nego-
ciacion para el acceso a mercados externos.

Como se puede constatar, este criterio no ha sido, en general, el elegido por los
PALS que se han lanzado a la liberalizacidn comercial (Damill y Keifman, 1992). Los
enfoques especificos adoptados han tendido a ser abruptos y han mostrado graves
imperfecciones 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 tendencia a la formacion de bloques comerciales regionales (Cepal, 1998,
cap. II). Segundo, este proceso estd basado en ventajas comparativas estiticas y ga-
nancias de corto plazo en la asignacién de recursos, pero los beneficios se reducen o
revierten si se concentra en areas de acttvidad con mercados poco dindmicos y me-
nos intensivos en innovacion tecnolégica. Tercero, en los mercados financieros y en
la cuenta de capitales la desregulacion ha entorpecido la reasignacion de recursos
que se buscaba con la liberalizacion comercial, al generar (en las condiciones impe-
rantes en los noventa) marcadas apreciaciones cambiarias y altas tasas de interés
reales. Ambas desincentivan la inversion productiva requerida para alcanzar la trans-
formacion estructural y hacen que los recursos se alejen de la produccién de transables
y se concentren mds en la inversion puramente financiera.

Las recomendaciones convencionales de politica econdmica, que suelen susten-
tarse tedricamente en una version simple del modelo de Heckscher-Ohlin-Samuelson,
avalan una trayectoria como la seguida por Chile, en la que la liberalizacion
indiscriminada de las importaciones liderd el proceso de reforma. Esta concepcion
tuvo también una fuerte influencia sobre los procesos posteriores de reforma comer-
cial en la regién. Las nociones que subyacen a este enfoque son que la liberalizacion
de las importaciones conducird a una rdpida asignacion de recursos hacia la produc-
cion de exportables, que la eficiencia neta de la economia aumentara al exponer a los
productores nacionales a la competencia internacional, y que se empujara a los secto-
res sustituidores de importaciones, frecuentemente monopolistas, a aprovechar eco-
nomias de escala orientdndose hacia los mercados externos. Como se verd 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 liberalizacién abrupta es
la quiebra o jibarizacién de un segmento significativo del sector sustituidor de im-
portaciones y sOlo el aumento parcial de su eficiencia o de su escala de produccién.
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Algunas contribuciones tedricas recientes arrojan luz acerca de las politicas co-
merciales mas apropiadas para impulsar el desarrollo. Por una parte, un andlisis cui-
dadoso de la nocion que la liberalizacion 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 externos o por la de promover escalas
mayores de produccion (y asi aprovechar economias de escala), revela que los su-
pucstos de comportamiento y de estructura de mercados que es necesario hacer para
llegar a estos resultados son muy poco realistas (véase Rodrik, 1992; 2001).

La existencia de mercados protegidos y ganancias extraordinarias asociadas con
la proteccion puede ser un incentivo (y suministrar los recursos financieros en situa-
ciones tipicamente caracterizadas por restricciones al crédito) para incurrir en las
pérdidas iniciales que conlleva adquirir la informacién necesaria para incursionar en
los mercados internacionales (Krugman. 1984). Por tanto, la protecciéon de monopo-
lios nacionales puede incluso ser una herramienta para fomentar las exportaciones,
salvo que se establezcan barreras que impiden la exportacion, lo que ocurrié con
frecuencia en los decenios precedentes. Los sesgos antiexportadores tuvieron una
influencia decisiva. Sin embargo, su remocion puede hacerse reduciendo brusca-
mente la proteccion del mercado interno, o gradualmente en forma aislada, o progre-
sivamente acompanado de la remocion del sesgo antiexportador con incentivos a la
exportacion. Es evidente que habia mds de una opcidn y se tendié a escoger la menos
apta desde un punto de vista de eficiencia econémica.

Es probable que el mantenimiento de niveles altos de proteccion durante periodos
demasiado largos induzca a los productores nacionales protegidos, sin competencia
interna ni exigencias de productividad creciente, a tomar parte de sus ganancias
monopdlicas en la forma de menores csfuerzos de reduccion de costos. Por tanto, la
politica més apropiada serfa la de anunciar de antemano una reduccion 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 como para que los esfuerzos por
bajar los costos sean remunerativos y, al mismo tiempo, que los productores nacionales
efectivamente hagan esfuerzos por tornarse internacionalmente competitivos.

Aqui ya estamos en otro marco teérico, bastante alejado de los supuestos simplis-
tas del modelo convencional de las ventajas comparativas. Es justamente hacia estas
realidades que las “"nuevas teorfas” apuntan su mira analitica (Krugman, 1986 y 1988:
Ocampo, 1991). Estas teorfas surgieron a fines de los afos setenta y comienzos de
los ochenta con el propdsito de incorporar al andlisis tedrico algunos aspectos de Ja
realidad de los cuales hace abstraccion el modelo neocldsico de las ventajas compa-
rativas; en particular, la competencia imperfecta y la diferenciacion de productos.
Desde el punto de vista de los paises en desarrollo, los aspectos mds relevantes de
estas teorias son los relacionados con fenémenos como las economias de escala estd-
ticas y dinamicas.
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La presencia generalizada de estos fenémenos en las manufacturas y servicios
modernos indica que la distribucién internacional de la produccién estd determinada,
en parte, por procesos histéricos y no por caracteristicas dificilmente modificables
de la realidad econémica, como lo son la dotacidn de factores. Es asi como, en secto-
res donde las economias de escala son importantes (una buena proporcion de las
manufacturas). aquellos paises con mercados nacionales de mayor tamafio tendran
ventajas iniciales de costos sobre sus competidores, y el comercio internacional s6lo
ahondara la brecha inicial de costos (Krugman, 1987a). En presencia de economias
de escala estdticas, la proteccién del mercado nacional o regional, al permitir aumen-
tos en las escalas de produccién y una disminucién de los costos medios, puede
incluso ser una eficiente y eficaz politica de promocién de exportaciones (ver
Krugman, 1984 y Ffrench-Davis, 1980).

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 dina-
micas, o de aprendizaje), la proteccién temporal del mercado nacional puede promo-
ver no s6lo la competitividad dentro de dicho mercado, sino también en mercados
internacionales (Krugman, 1987b). El fenémeno 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 tecnoldgica mundial. Estas nuevas vertien-
tes tedricas sugieren que es posible alcanzar dicha frontera, pero para ello se requiere
de politicas comerciales e industriales activas, algo que las conclusiones del modelo
convencional de comercio rechazan.

Las ventajas comparativas son, entonces, adquiribles. La politica econdémica en
paises en desarrollo no consiste sélo en asegurar una asignacion optima de recursos
existentes, sino que, principalmente, en promover la expansion de la frontera producti-
va para lograr, progresivamente, en el plazo mas corto posible, la competitividad inter-
nacional en un rango creciente de bienes y servicios. Esto puede implicar la proteccién
del mercado local o subsidios a la produccidn o a las exportaciones, politicas que, sin
duda, representan un costo estitico para la sociedad y una pérdida de bienestar presen-
te. Pero para evaluar adecuadamente la bondad de las politicas econémicas, también es
necesario intentar medir las ganancias de bienestar futuro que éstas pueden conllevar.

. LOS PROGRAMAS DE LA LIBERALIZACION COMERCIAL EN AMERICA LATINA

Desde la crisis de la deuda, muchos paises de la regidn han llevado a cabo reformas
de liberalizacién comercial. Ocho de los nueve paises que figuran en el cuadro 111.1
—es decir, todos a excepcion de Costa Rica- introdujeron reformas que pueden ca-
talogarse de drdsticas y abruptas. Es mds, en siete de estos ocho paises —a excepcion
de Chile- la liberalizacién de las importaciones se llevé a cabo en un periodo de dos
o tres afos (1989-90 a 1992-93). En Argentina, el grueso de la liberalizacién de las
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importaciones se efectud en abril de 1991. En el caso chileno. el proceso de liberali-
zacion tomd cinco anos y medio (fines de 1973 a mediados de 1979).

En mayor o menor medida. las reformas implicaron el desmantelamiento de las res-
tricciones cuantitativas y una rebaja sustancial de los aranceles. En general, han involucrado
un cambio sustancial respecto a la proteccion arancelaria vigente antes de las reformas y
una disminucion radical de la dispersion de la proteccion efectiva. No obstante, ninguin
pais ha adoptado un arancel cero atin, y so6lo Chile tiene un arancel uniforme.

Estas tendencias en las politicas comerciales de la regién han sido complementa-
das por acuerdos bilaterales o multilaterales de libre comercio que cubren un amplio
espectro de productos (ver Ffrench-Davis, 2005, cap. V).?

En varios paises de la region, la liberalizacién comercial estuvo acompanada de
una liberalizacion de la cuenta de capitales. En las condiciones imperantes desde
comienzos de los afos noventa hasta 1998, en que los mercados internacionales de
capital nuevamente evaluaron en forma positiva a los pPALs, la liberalizacion de la
cuenta de capitales promovioé apreciaciones cambiarias importantes (Calvo, Leiderman
y Reinhart, 1993; Cepal, 1998, cap. X1). en circunstancias que la reforma comercial
hacia imperativo lo opuesto: una depreciaciéon compensadora. Algunos paises (Chile
y Colombia) fueron mas exitosos que otros en resistir las tendencias a la apreciacion;
pero para esto recurrieron a controles cambiarios, encajes sobre los ingresos de capi-
tales. y a otras medidas heterodoxas de “ingenierfa financiera” (ver cap. V. y Agosin
y Ffrench-Davis, 2001).

Enseguida se describirdn las reformas implementadas en dos paises de la region.
Se han elegido los casos de Chile y México porque sus reformas se han mantenido
durante un periodo extenso. como para que sus efectos se retlejen en resultados eco-
nomicos. proporcionando asi una base para una evaluacién de su impacto sobre ¢l
crecimiento y la inversion.

a. Chile

La liberalizaciéon comercial chilena es la mds antigua en la region y la que se ha
aplicado con mayor persistencia. A fines de 1973, antes de la iniciacion de las refor-
mas, el comercio exterior chileno estaba altamente intervenido: los aranceles nomi-
nales promediaban 94% y tentan una dispersion que iba del 0% al 750%: existia un
sinnimero de restricciones no arancelarias. como altos depésitos previos para el 60%
de las importaciones y la autorizacion a discrecion del Banco Central de la exencidn

ad

Hasta junio de 1990 predominabi ostensiblemente la opinién de que los acuerdos de integracion debran ser de un
aleance parctal v muy limitado, al ostilo de tos vigentes en la Asociacion Latinoamericana de Integracion. El
enfoque analitico predominante cra gue los blogues comereiales cran ineficientes v un obsticulo al comercio
mundial, La Iniciativa para las Américas del presidente Bush cambid radiculmente esa conceperon y hoy las

autoridades parceen haberse olvidado di Tas preecupaciones respecto de Ta desyiacion de comercio.



Cuadro I11.1
AMERICA LATINA (9 paises): RESUMEN DEL PROCESO DE APERTURA COMERCIAL

Arancel Numeros Arancel Arancel Numeros Arancel Variacién
Inicio maximo de niveles promedio maximo  de niveles promedio del tipo
del Fines de Fines de Fines de de cambio

Pais programa Inicial 1993 Inicial 1993 Inicial 1993 Mediados de 1996 real®
Argentina® 1989 65 30 3 39° 15¢ 33 21 14 -41
Bolivia 1985 150 10 2 i2d 79 10 2 10 98
Brasil 1988 105 35 29 7 51¢ 14¢ 359 29 13 -35
Colombia® 1990 100 20 14 4 449 129 20" 8 11 -20
Costa Rica 1986 150 20 4 53¢ 12¢ 20 4 9 5
Chile 1973 220 10 57 1 94¢ 10¢ -36

1985 35 11 1 1 35¢ 11 11 1 11 28
México 1985 100 20 10 5 24¢ 13¢ 35 24 14 -32
Peru® 1990 108 25 56 2 66° 18 25 2 16 -40
Venezuela 1989 135 20 41 4 359 10¢° 20 8 12 -8

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

2 Se utilizo Ja variacion del tipo de cambio de exportaciones entre el promedio del trienio del inicio del programa de liberalizacion hasta el promedio del trienio 1994-96 para
todos los paises, excepto aquellos mas perjudicados por el “efecto tequila”, para los cuales se uso el promedio 1992-94. ® Los aranceles incluyen sobretasas. © Ponderado
por la produccion interna. ¢ Ponderado por las importaciones. ¢ Promedio simple con base en posiciones arancelarias. ' El primer programa de liberalizacion comercial en
Chile se inicié en 1973 y se completd en 1979. El arancel uniforme de 10% rigi6 hasta 1982. Por tanto. la primera fila se refiere a la informacion para el periodo 1973-82.
La segunda fila contiene informacién acerca de !a reduccion del arancel, en un segundo proceso que comenzo en 1985; luego de que la tasa se elevase a 35% en 1984,
se redujo sucesivamente a 20% (1985), 15% (1988), y 11% (1991). 9 Existen 49 tasas (entre un total de 11.800) que exceden ese nivel: 12 a 40%,; 23 a 65% y 14 a 70%.
" Hay 46 tasas (de 7.200) que exceden ese nivel: 45 a 35% y 1 a 40%. ' Hay 66 tasas (de 9.700) que exceden ese nivel: 16 entre 40% y 45%; 12 entre 45% y 70%; 19 entre
70% y 200%; y 19 entre 200% y 260%. ' Hay 13 tasas (de 6.600) a 35%.

Barreras no arancelarias a mediados de 1996:

Argentina: En 1989-91 se elimind la mayoria de las restricciones no arancelarias. Hacia mediados de 1996, ain se aplicaban requisitos de licencia previa y prohibiciones
de importacion 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 elimind la lista de productos importados prohibidos y los requisitos de licencia previa. Sin embargo, se
mantuvieron 101 restricciones de importacion, 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,
10 exigencias sobre compras nacionales y relacionadas con caracteristicas de la produccion. Costa Rica: La mayoria de los permisos de importacion 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 productos vulnerables. Perd: Aplica restricciones de importacion a 22 productos vulnerables. Venezuela: Aplica
restricciones de importacion a 41 productos vulnerables.
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a esa restriccion: regia, ademas. un complicado sistema de cambios multiples, el cual
contemplaba ocho tipos de cambio oficiales y un diferencial entre el maximo y el
minimo de 1.000% (Ffrench-Davis, 2004, cap. 111; Meller, 1994).%

i) La reforma radical de los setenta

Como parte de un amplio programa de entregar a las fuerzas del mercado la gran
mayoria de las decisiones econémicas. en 1973 se inicié una reforma de la politica
comercial que comprendié la eliminacion de todas las restricciones no arancelarias,
un abrupto proceso de reduccion de los aranceles, y la unificacion del tipo de cam-
bio. Aunque no fue una meta inicial del programa, en junio de 1979 se llegé a un
arancel parejo y bajo de 10%.

Durante los dos primeros afios del programa de liberalizacidén comercial, las
devaluaciones reales del tipo de cambio (el cual estaba oficialmente controlado) con-
trarrestaron la disminucion de la proteccion nominal promedio (cuadro I1.2). Esto dio
un fuerte impulso a las exportaciones no-cobre y otorgod cierta proteccion a las activi-
dades mds eficientes sustitutivas de importaciones. Pero, a partir de 1976, el tipo de
cambio real empez0 a atrasarse. La razon principal para este atraso fue que la politica
cambiaria gradualmente pas6 desde el apoyo a la apertura de la economia al control de
la inflacién. Esto culminé en 1979, cuando se fij6 el tipo de cambio nominal, con la
expectativa de anclar rapidamente la inflacion interna al promedio internacional.

La apreciacién cambiaria fue posible por la combinacion de la apertura de la cuenta
de capitales y la alta liquidez dc los mercados financieros internacionales. Es asi como,
a partir de 1977. las limitaciones cuantitativas que tenian los bancos nacionales para
cndeudarse en el exterior con el propésito de tinanciar préstamos en moneda nacional
tueron gradualmente relajadas (y. de hecho, eliminadas a mediados de 1979). Los pla-
zos minimos de endeudamiento también fueron aflojados, hasta que se eliminaron en
1982. La gran afluencia de capitales extranjeros hacia Chile, donde las tasas de interés
en moneda nacional eran considerablemente mas altas que en los mercados internacio-
nales. sustentd la apreciacion real del peso (Ffrench-Davis, 2004, cap. V).

Es interesante anotar que, en 1979, al completarse la liberalizacién comercial y
establecerse un arancel uniforme de 10%, el tipo de cambio real estaba casi al mismo
nivel que el alcanzado a comienzos del proceso de hiberalizacién en 1974, Aunque el
arancel medio nominal inicial (94%) contenia mucha “agua” y el exceso promedio
de los precios nacionales sobre los internacionales de los bienes importables era
indudablemente menor, lo cierto es que hubo una disminucion abrupta de los arance-
les efectivos. La teorfa elemental de la politica comercial hubiera indicado la necesi-

4. Estacra Lasituacion en 19730 Sin embargo, en la segunda mitad de fos anos sesenta se habia llevado a cabo una
reforma que incluyo la racionalizacion gradual del régimen de importaciones y el mejoramiento de los mecanismos

de promocion de exportaciones.,
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Cuadro IIL.2
CHILE: ARANCEL PROMEDIO Y TiPO DE CAMBIO REAL, {973-97
(promedios anuales)

Arancel promedio? Tipo de cambio real®

Afo (porcentajes) (1980=100)

1973 94,0° 110,0°
1974-79 35,3 122,6
1980-82 10,1 94,6
1983-85 22,7 130,9
1986-89 16,8 182,2
1990-97 11,6 163,2

Fuente: Ffrench-Davis, (2004, caps. Il y V1) y Banco Central de Chile.

2 Promedio simple del arancel nominal, excluyendo franquicias y tratamientos preferenciales negociados en acuerdos
comerciales. ® Promedio anual. El tipo de cambio nominal fue deflactado por el IPC chileno (debidamente corregido en
1973-78) e inflado por un indice de precios externo. Este indice se construyd sobre la base del indice de precios al por
mayor, ponderado por la participacion de Alemania, Argentina, Brasil, Canadd, Corea del Sur, Espafia, Estados Unidos,
Francia, ltalia, Japdn, Perd y Reino Unido en el comercio chileno, desde 1986 en adelante; se obtuvo def Banco Central
de Chile. Para los afios hasta 1985, la informacién se obtuvo de Ffrench-Davis (2004), e incluye solamente Alemania,
Estados Unidos, Francia, Japén y Reino Unido. ¢ Diciembre de 1973.

dad de realizar una devaluacién compensatoria; pero, aunque los encargados de las
politicas inicialmente postularon lo mismo, al final se hizo lo contrario. En los tres
afos que siguieron al término del proceso de liberalizacion de importaciones, la apre-
ciacién cambiaria se acelerd, con un fuerte impacto depresivo sobre las actividades
productoras de transables. Las importaciones se expandieron a un ritmo notablemen-
te mayor que las exportaciones y desplazaron la produccién interna, la cual, de haber
contado con precios macroeconémicos mas normales (tasas de interés y tipo de cam-
bio), podria haberse mantenido competitiva.

ii) Rectificacion de la reforma en los ochenta

Para enfrentar la crisis interna y de balanza de pagos que sobrevino en Chile en 1982
como consecuencia de la combinacién de errores en el manejo econdémico y del triple
shock externo (el aumento de las tasas de interés, la caida de los precios del cobre y
luego la suspension del crédito externo), y que hizo descender la demanda agregada
30% vy el P18 en mds de 16% entre 1981 y 1983, se procedié a varias devaluaciones
discretas a partir de mediados de 1982 y, luego, a la reinstauracién de un tipo de cam-
bio reptante. Entre 1982 y 1988, el tipo de cambio real se deprecié 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, hubo sucesivas rebajas del
arancel que comenzaron en marzo de 1985 hasta situarlo en 15% en 1988-91.
Después de la crisis, la politica comercial se flexibilizé en varios sentidos. El
gobierno empez6 a hacer uso activo de medidas antidumping para proteger a la eco-
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nomia de practicas comerciales desleales. Para esto se recurrié a elevar el total del
arancel (el uniforme mads sobretasas compensatorias) hasta un maximo de 35% (nivel
consolidado por Chile en el GATT en 1979) para aquellas importaciones en las que se
podia comprobar dumping. Ademds. se adoptd un sistema de bandas de precios ané-
logos a los internacionales de mediano plazo para tres productos agricolas principa-
les (trigo. azicar y oleaginosas), lo que tuvo efectos significativos en favor de la
reactivacién de la agricultura hacia mediados del decenio. Evidentemente, también
constituy6 una desviacion del arancel uniforme. En lo que se refiere a las exportacio-
nes. los sistemas de drawback fueron perfeccionados y se adopté un sistema de rein-
tegros simplificados para exportaciones menores, las cuales adquirieron derecho a
un reembolso de hasta un 10% de su valor cuando las exportaciones para toda la
partida arancelaria no sobrepasasen un cierto maximo anual.

iti) Contraste entre ambas reformas

En resumen, en Chile hubo dos reformas comerciales diferentes: una radical en el pe-
riodo 1974-79 y la otra moderada —con una mezcia de restriccion y liberalizacion e
intervencion selectiva— en el periodo 1983-91. Si bien es cierto las caracteristicas basi-
cas de la politica comercial, en cuanto a la derogacién de barreras no arancelarias y la
adopcion de un arance! parejo. no se habian modificado desde 1979, el nivel arancela-
rio habia vuelto a ser relativamente elevado en 1984, ademds de estar acompahado por
medidas antidumping y por las bandas de precios mencionadas anteriormente. De he-
cho, el arancel promedié 20% en 1983-89, duplicando el 10% uniforme registrado en
1979-82. Pero la diferencia fundamental residié en que durante la primera liberaliza-
cion el tipo de cambio se aprecié progresivamente en la segunda mitad de los afios
setenta y a comienzos de los ochenta. Por el contrario, en la década de los ochenta, la
reduccién del arancel desde un maximo de 35% en septiembre de 1984 a 15% en 1988,
fue acompaiiada de una fuerte devaluacion real (asociada a la crisis de la deuda), que
dio sefiales positivas a los exportadores y que, a la vez, mis que compensé el impulso
negativo de la reduccion de aranceles a la produccion de bienes competitivos con im-
portaciones. Esto fue determinante de que durante la segunda reforma haya habido un
crecimiento mas sostenido de la produccion de exportables. Pero, a diferencia de la
primera experiencia, también se registré una significativa recuperacion de la produc-
cion de sustitutos de importacion, principalmente entre 1984 y fines de los ochenta.
En los afios noventa. Chile enfrenté una nueva afluencia de capitales externos.
Mientras que en la primera liberalizacion comercial se permitié una prolongada apre-
ciacion cambiaria asociada a una politica crecientemente liberal hacia los flujos de
capitales privados y una oferta externa elevada, en la primera mitad de los noventa se
intento, con éxito, desde 199 1. contener la apreciacion y asi proteger la competitividad
de la produccion de transables. Para ello, la politica se desvid, sistematicamente, de
la apertura irrestricta al ingreso de capitales, dificultando el arbitraje internacional.
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En lo cambiario, el Banco Central utiliz6é un tipo de cambio reptante donde Ja pari-
dad de referencia pasé a ser una canasta de monedas. El precio de mercado fluctué
dentro de una banda y estuvo sujeto a intervencion intramarginal (flotacién sucia).
En lo que se refiere a los flujos de capital, los créditos externos, los depositos y las
inversiones de cartera quedaron sujetos a un encaje (que varid entre 10% y 30% del
flujo, lo que debié mantenerse inactivo en el Banco Central por todo un afio); el
encaje desestimulaba especialmente los fondos voldtiles de corto plazo. Estas y otras
politicas complementarias moderaron significativamente una fuerte presion hacia la
apreciacion cambiaria real, que habia comenzado a manifestarse al inicio de 1988 y
se acentud desde fines de 1990 con el retorno de una oferta elevada de fondos exter-
nos (Ffrench-Davis, Agosin y Uthoft, 1995; Agosin y Ffrench-Davis, 2001).

Al extraer algunas conclusiones de la experiencia chilena, es indudable que la
segunda reforma arroja resultados mds positivos que la primera (Ffrench-Davis, 2004,
cap. II). La primera se inicié con una profunda depresion (1974-75) y terminé con
otra (1982). Ambas crisis estdn asociadas a shocks externos graves, cuyos efectos
internos fueron acentuados como consecuencia del dogmatismo con que se implemento
la liberalizacion del sector externo, y de la confusién que imper6 al momento de fa
crisis en cuanto a los objetivos y a los instrumentos de politica que era necesario
utilizar para lograr un ajuste mas creativo que destructivo.

En la primera reforma comercial, las fuertes rebajas arancelarias y el desmante-
lamiento de los controles cuantitativos habrian tenido un impacto positivo mayor
sobre el dinamismo exportador que el que tuvo la politica arancelaria durante la
segunda reforma: en el primer caso, partié de una situacion en la que la gran mayoria
de los precios internos de los bienes importables corrientes (de consumo e interme-
dios) estaban desvinculados de los precios internacionales;® por tanto, el “espacio”
existente para reducir costos mediante la sustitucion de insumos nacionales por im-
portados y las posibilidades de inducir cambios en las rentabilidades relativas eran
enormes. Pero debe considerarse que, dado el marco recesivo en que se efectué la
reforma, lo abrupto de ella y el desempefio deficiente del tipo de cambio y tasas de
interés, el sobresaliente logro exportador estuvo asociado a un costo altisimo en el
resto de la economia y el dinamismo del sector exportador no se transmitio al resto
de la economia; el PIB per cépita (medido entre los maximos de 1973 y 1981) se
expandid menos de 1% por afio, la inversion fija estuvo muy por debajo de sus nive-
les histéricos y la economia exhibidé una abrupta desindustrializacién (ver cap. VII).

Desde 1984, la economia experimentod, primero, una recuperacion y, luego. un
crecimiento sostenido durante los noventa, encabezado por la expansion de la oferta
exportable en sectores no tradicionales. El comportamiento dindmico de las exporta-
ciones no tradicionales no se debi6 principalmente a la reduccion de los aranceles, ya

5. En general, las importaciones de bienes de capital gozaban de amplias franquicias arancelarias.
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que la baja fue muy moderada y los grandes exportadores ya contaban con mecanis-
mos de reintegro de derechos de aduana.

En el segundo perfodo, cuantitativamente, la depreciacion cambiaria fue el factor
explicativo mds influyente en ¢l éxito exportador chileno, en vista de que el tipo de
cambio real mas que se duplicé entre 1981 y 1988 (Cepal, 1998. cap. IV); en el caso de
las exportaciones no tradicionales, el gran incentivo cambiario fue reforzado por un
‘reintegro’ de 10% del valor retornado por los exportadores. Por otra parte, la partici-
pacién de la inversion extranjera directa (IED) en dichas exportaciones ha sido funda-
mental en la mineria.® Dos aspectos que deben matizar la evaluacién de las dos reformas
comerciales chilenas se refieren a sus impactos sobre la formacién de capital y sobre el
dinamismo del sector industrial. Si bien la formacién bruta de capital fijo y la produc-
tividad del capital han aumentado desde la superacién de la crisis de comienzos de los
afios ochenta, el coeficiente de inversion fija solo hacia fines de esa década vino a
recuperar las tasas historicas alcanzadas en los sesenta. La incapacidad para superar
dicho coeficiente de inversion impidié alcanzar una tasa significativa de crecimiento
en el periodo 1974-89; es asi como en ese periodo la tasa promedid menos de 3% anual.

Durante la primera liberalizacién comercial, hubo una desindustrializaciéon im-
portante de la economia, la que se manifesté en una disminucién de cinco puntos
porcentuales en la participacion de las manufacturas en el pIB. Muchas empresas
manufactureras potencialmente fuertes quebraron a raiz de la constelacién particular
de politicas comerciales, cambiarias y de interés utilizadas durante ese periodo.

A pesar del mejor desempciio del comercio y de las manufacturas en la segunda
liberalizacion, el proceso de desindustrializacion de la primera reforma no se revir-
tio. Las exportaciones continuaron concentradas en productos intensivos en recursos
naturales. Sin embargo. los productos con mayor valor agregado, principalmente no
tradicionales. han ido captando un espacio creciente desde su baja participacion an-
terior, la inversion ha seguido elevandose y la creacion de nueva capacidad produc-
tiva (aunque recién desde 1992) empezd a expandirse y se situd en una tasa sostenible
superior a la registrada en los afos sesenta.

b. Meéxico

Meéxico puso en prictica a mediados de 1985 una drastica liberalizacidn de las im-
portaciones y un gradual desmantelamiento de los instrumentos tradicionales de po-
litica industrial. Es importantc observar que, en contraste con la experiencia chilena
de los setenta, la liberalizacion mexicana fue precedida y seguida de fuertes depre-
ciaciones cambiarias reales (1982-83 y 1986-87) que le dieron al sector industrial un

6. Contodo, en ¢l unico decenio del ltimo medio siglo en el que Chile ha logrado un crecimicnto del pi8 potencial
cercano a 7% . esto es los noventa. la 1-0 cubrié solo ¢l 18% de la formacion de capital en Chile.
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importante colchon cambiario para realizar el ajuste (Ten Kate, 1998; Ros, 1993).
Las fuertes devaluaciones fueron necesarias para enfrentar las crisis de balanza de
pagos vy fiscal que se produjeron a consecuencia de la suspension del crédito externo
(en 1982) y de la caida experimentada por el precio del petréleo (en 1986-87).
Antes del comienzo de su programa de liberalizacion comercial, México habia
usado una gran variedad de controles sobre las importaciones, estimulado la produc-
cion industrial y orientado el sector manufacturero hacia los mercados externos.
Ademas de una estructura arancelaria con alta dispersién y con una tarifa tope de
100%, los productores mexicanos estaban protegidos por un sistema de licencias que
cubrfan un 92% de todas las importaciones y por la utilizacion de precios oficiales de
aforo que, en un quinto de los casos, eran mds altos que los precios efectivos de las
importaciones. Los exportadores de bienes no tradicionales se beneficiaban de im-
portantes franquicias tributarias, las cuales compensaban el sesgo antiexportador
de la politica comercial. Por ultimo, México habia utilizado exitosamente durante
mucho tiempo programas de promocion industrial orientados a la sustitucién de im-
portaciones en “sectores estratégicos” (en algunos casos en forma conjunta con la
promocién de exportaciones). Estos programas, que otorgaban a las empresas pro-
teccion en el mercado interno e incentivos fiscales a cambio de integracién local
creciente y/o de metas de exportacion, se habian convertido en el principal instru-
mento de politica industrial durante la “etapa dificil”” de la sustitucién de importacio-
nes (Ros, 1993). El crecimiento global del pIB en México habia sido elevado,
alcanzando a 6,6% anual en 1950-80, descendiendo a s6lo 1,9% en 1981-85.

i) La reforma iniciada en 1985

El programa de liberalizacién comercial comenz6 en julio de 1985 con la elimina-
cion de los controles cuantitativos para un gran nimero de posiciones arancelarias.
La liberalizacion afecté principalmente a los bienes intermedios y de capital, asi
como a algunos bienes de consumo. Los aranceles fueron elevados inicialmente para
compensar la eliminacién de controles directos. En 1986, México se adhirid al GATT
y, como “precio de entrada”, se comprometié a continuar la sustitucién de los con-
troles directos por aranceles, seguida de reducciones arancelarias. Al mismo tiempo,
se establecié un sistema antidumping que no tuvo un papel importante hasta media-
dos de los aflos noventa. A fines de 1987, conjuntamente con la introduccién del
llamado Pacto de Solidaridad Econdmica, se profundizé la reforma comercial: se
eliminé una buena parte de los permisos previos a las importaciones de bienes de
consumo; se suprimieron los precios oficiales restantes, y se simplificé el arancel a

7. En México, al igual que en Chile y Venezuela, las devaluaciones contribuyen al equilibrio fiscal, ya que los
ingresos provenientes de la principal exportacion constituyen una fuente importante de recaudacion del sector y
lo convierten en un ofertante ncto de divisas.
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solo cinco tasas en un rango de 0% a 209%, con un promedio ponderado por la pro-
duccion de [3% (y un promedio ponderado por las importaciones de 6%).

La reforma comercial de México se hizo extensiva a las exportaciones y se elimi-
naron muchos de los permisos limitantes de las exportaciones. Las restricciones cuan-
titativas a las exportaciones que aun scguian vigentes a mediados de los noventa.
estaban determinadas por la existencia de controles de precios (algunos bienes agri-
colas) y por acuerdos bilaterales o internacionales (el café. el aziear, 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 instru-
mentos tradicionales de subsidio a las exportaciones habian sido eliminados, en parte
como consecuencia de acuerdos bilaterales con Estados Unidos. Los principales in-
centivos a Jas exportaciones que se mantenian en 1994 eran programas que eximian
de derechos a las importaciones “temporales” y de permisos de importacion a los
insumos de empresas exportadoras.

También hubo una reduccion significativa en el uso de politicas de promocién
industrial, a pesar de que continuaron ejerciendo importantes efectos sobre las ex-
portaciones. Los programas que restaban, los cuales seguian incluyendo restriccio-
nes cuantitativas a las importaciones. se concentraban en las industrias automotriz,
de microcomputadoras y tarmacéutica. Sin embargo, con la entrada de México al
Tlcan (Nafta). estos programas tendrian que desaparecer en forma gradual.

El profundo colchén cambiario creado por las devaluaciones reales de 1986 y
1987 permitio al gobierno lanzar. en 1987, el llamado Pacto de Solidaridad Econé-
mica, el cual incluia el congelamiento del tipo de cambio y la moderacion salarial.
En efecto, el tipo de cambio comenzd a ser utilizado como herramienta antiinflacio-
naria. Durante 1988. el tipo de cambio nominal fue congelado. El tipo de cambio real
efectivo se aprecio en forma sostenida, hasta 1995, cuando sobrevino una importantc
depreciacion masiva asociada a la crisis del peso de diciembre de 1994. Mas recien-
temente, en 1996-97, retornd la tendencia a la apreciacion, pero con menos fuerza
que en ¢l periodo 1991-94 (cuadro 111.3).

El Pacto de Solidaridad Econdémica tuvo gran éxito en reducir fuertemente la
inflacién. Junto con la privatizacion de la banca y el ingreso al Plan Brady (ver cap.
IV), también contribuyd a cambiar las expectativas respecto del futuro de la econo-
mia mexicana. A su vcz. este cambio comenzé a inducir fuertes entradas de capital
extranjero y repatriaciones dec capital que se habfa fugado durante la crisis de la
deuda. Los tlujos de capitales también fueron estimulados por reformas en otras
arcas de politica econdmica, incluyendo la desregulacion interna, las privatizaciones
masivas de empresas pablicas. la apertura a la inversién extranjera y la autorizacion
para que fondos mutuos extranjeros mvirtieran en valores bursdtiles mexicanos. Este
flujo de capitales sustento la acelerada marcha de la revaluacién (ver cap. V sobre los
cambios en los mercados financieros mundiales) y un notable déficit en la cuenta
corrientc en 1992-94_ 1o que culminéd con la grave crisis de fines de 1994,
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Cuadro 1114
MEXICO: INDICADORES SELECCIONADOS DE CRECIMIENTO, 1970-96

Porcentajes en US$ de 1980 Exportaciones no petroferas
. . Porcentaje
Tasa de Miles de millones en
crecimiento  Inversién  Manufacturas didélares exportaciones

Afo del pi8 fija/ris friB Bienes Serv. de maquila totales®
1970-79° 6,5 21,8 22,8 - - 85,9
1980 8.3 248 22,1 6,0 0,8 40,0
1985 2,6 17,9 21,4 6,9 1.3 35,6
1986 -3,8 16,4 21,0 9,7 1.3 63,6
1987 1,9 16,1 21,3 12,0 1,6 61,8
1988 1,2 16,8 21,7 14,1 2,3 71,3
1989 3,3 17,3 22,5 15,0 3,1 69,9
1990 4,4 18,7 22,8 16,9 3.6 67,4
1991 3,6 19,6 22,9 18,7 4.1 73,6
1992 2.8 21,1 22,8 19,2 4,7 74,2
1993 0,6 20,7 22,5 22,6 54 78,1
1994 35 21,7 22,5 27,2 58 81,7
1995¢ -6,2 16,4 22,8 40,0 4,9 84,2
1996¢ 5.1 18,4 24,0 47,4 6,4 82,2

Fuente: Cepal; Ros (1993) y Banco de México, Informe anual, varios nimeros.

* Exportaciones de bienes no petroleros mas servicios de maquila en ddlares corrientes, como porcentaje del total de
expartaciones de bienes mas servicios de maquila. ® Promedio simple para el periodo 1970-79 en délares constantes de
1980.° Para 1995 y 1996, las cifras de produccion e inversion fueron calculadas sobre la base de los cambios porcentua-
les en pesos de 1993.

la apreciacién en los noventa. Sin embargo. con la entrada al Nafta y otros acuerdos
comerciales y, luego, con el paso del tiempo, se fueron desarrollando nuevas activi-
dades de exportacion. En este proceso las empresas transnacionales jugaron un im-
portante papel al implementar. desde comienzos de los afios ochenta, estrategias
exportadoras en sectores industriales como el automotor, petroquimicos y de electro-
nica, en algunos casos en empresas conjuntas con los productores nacionales. Se
debe recalcar, sin embargo, que las importaciones se expandieron en un grado nota-
blemente mayor, con un déficit creciente en cuenta corriente (cuadro X.2), que ter-
miné explotando en la crisis de 1995.

2. LECCIONES DE LAS ECONOMIAS DINAMICAS DE ASIA

A pesar de su gran diversidad, los paises exportadores de manufacturas de Asia tienen
algunas caracteristicas comunes en lo que respecta a sus estrategias y politicas de desa-
rrollo (y a los resultados obtenidos). Esto hace de particular interés la comparacion de
estos paises con América Latina. La discusion en esta seccion se basa en la experiencia
de Corea del Sur y Talwén. economias que se han industrializado hacia afuera durante
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varios decenios. Desde fines de los afos setenta, otras economias de Asia oriental
(Indonesia, Malasia y Tailandia) han operado politicas mds o menos similares, también
con resultados favorables con respecto al crecimiento basado en las exportaciones de
manufacturas. Todos ellos comenzaron su proceso de industrializacion con un modelo
de sustitucion de importaciones. Sin excepeion, las nuevas politicas con que se buscod
orientar a la economia hacia afuera fueron siper impuestas al régimen de sustitucién de
importaciones imperante. Estas economias transitaron hacia un modelo de industriali-
zacion hacia fuera, basandose. en buena medida, en el desarrollo ya alcanzado de des-
trezas 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 produccion para el mercado interno,
dentro de una misma industria, pero incentivos bastantes distintos (y cambiantes en el
tiempo) para industrias o sectores diferentes. En términos formales, el tipo de cambio
etectivo (TCE), que incorpora el efecto de todos los incentivos (aranceles, subsidios,
etc.) para las exportaciones era mas o menos igual al TCE para los sustituidores de
importaciones en una industna 7, pero diferia bastante entre una industria i y otra j:

TCE (X)) = TCE (M): TCE, # TCE,

Aunque la proteccion en Corea y Taiwdn disminuyé bastante en el decenio ante-
pasado y ahora se acerca a las prevalecientes en los paises desarrollados, estas econo-
mias comenzaron su proceso de industrializacion hacia afuera con niveles de protec-
¢ion altos, los que no fueron desmantelados al inicio del proceso de apertura, como si
lo hicieron los PALs en aras de reorientar con ello la economia hacia la exportacion.”
Lo que si es distintivo en el caso de los paises dindmicos de Asia es la capacidad del
Estado de dar y quitar incentivos. En otras palabras, llama la atencion la habilidad
con que el Estado pudo aplicar politicas temporales de promocion. Ademds, todos
los incentivos fueron habitualmente otorgados a cambio del cumplimiento de metas
especificas, 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 apreciacién significativa del tipo
de cambio real o que éste sufriera grandes fluctuaciones como las que han solido
registrarse en los paLs." El sesgo antiexportador de los aranceles y de otras barreras
comerciales fue en muchos casos compensado con subsidios de diverso tipo a las
exportaciones. como lo demuestra el equilibrio en la cuenta corriente. Para poder

9. Porejemplo.en 1976, mds de un decenio después del despegue de su proceso de industrializacion, Corea del Sur
tenia aranceles con un rango de 0- 1307y cerca de mil items. aproximadamente 40% del universo. con tasas
comprendidas entre 30% vy 60%. Adends, utilizaba profusamente medidas no arancelarias asi como exenciones
(Balassa, 1981a, cap. 16: Bhagwati. 1978).

10. Hasta mediados de los anos noventa. Ln el cap. X se trata la “latinoamericanizacion™ de varios paises asidticos
(incluyendo a Corea del Sur. pero excluyendo a Taiwdn), que les Hlevd a la crisis asidtica en 1997,
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controlar el tipo de cambio en forma eficaz, la mayoria de estas economias ejercié un
control efectivo sobre los flujos de capitales extranjeros y logré un grado apreciable
de estabilidad macroeconémica real.

La experiencia de los paises asiaticos indica que la industrializacion basada en las
exportaciones no requiere de una liberalizacion comercial indiscriminada. En efecto,
se observa que los paises estudiados pudieron, en general, mantener politicas relati-
vamente proteccionistas y crecer hacia afuera al mismo tiempo. Dos hechos son fun-
damentales para explicar lo que aparece como un contrasentido desde el punto de
vista de las recomendaciones convencionales de politica comercial. Primero, en to-
dos los casos exitosos las autoridades han usado activamente diversos subsidios a la
exportacion, que han servido para contrarrestar el sesgo antiexportador implicito en
la proteccién de importables. Las economias asidticas examinadas, sin excepcion,
dispusieron de mecanismos de reintegro de aranceles e impuestos indirectos para los
exportadores. Segundo, los incentivos fueron otorgados a cambio de metas de de-
sempefio especificas y por periodos limitados.

A pesar de que existen caracteristicas comunes a todas las economias dindmicas
de Asia, hay diferencias importantes entre ellas que es interesante consignar. Quizas
la caracteristica mas notable de la experiencia coreana ha sido el trato distinto otor-
gado a industrias maduras y a industrias nacientes (Westphal, 1992; Amsden, 1993).
Para las primeras, la politica comercial procuré conceder un trato neutral. Vale decir,
se instauraron mecanismos de reintegro de derechos de aduana e impuestos indirec-
tos para los exportadores directos e indirectos (siendo estos ultimos productores que
venden insumos a los exportadores). En el decenio de los sesenta, estas empresas
también habian gozado de incentivos adicionales, como acceso al crédito a tasas
preferenciales, acceso privilegiado a licencias de importacion y ciertas reducciones
en los impuestos directos.'

Para las industrias nacientes promovidas por el Estado, la concesién de incentivos
fue mucho mds agresiva. El método fundamental fue la creacién de monopolios tem-
porales para ciertas empresas en los ramos industriales promovidos por el gobierno,
a cambio del cumplimiento de metas especificas de exportacion. Esto implicaba que,
en la practica, la promocién de sustituciéon de importaciones se transformaba tam-
bién en un mecanismo para promover exportaciones (Krugman, 1984). A poco an-
dar, las empresas promovidas se transformaron en exportadoras, subsidiando sus
ventas al exterior con los fuertes beneficios obtenidos en el mercado nacional. Qui-
z4as lo determinante de este resultado fue que el sistema de incentivos utilizado impulsé
a las empresas beneficiadas a lograr competitividad internacional aceleradamente.
Este énfasis les permitié beneficiarse rdpidamente de economias de escala y de apren-
dizaje (learning by doing).

I1. Los incentivos adicionales a los reintcgros tendieron a desaparecer comenzando cn la década de los setenta. Pero
también fueron disminuyendo los niveles de proteccion del mercado interno de que gozaban estos sectores.
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Otro elemento importante fue el acceso preferente que tuvieron las empresas en 10s
sectores beneficiados al crédito de corto y largo plazo a tasas preferenciales. Esto es lo
que el Banco Mundial (1993) ha lamado con aprobacion “represién financiera leve™
se han justificado en la literatura reciente por la presencia de fallas de mercado debidas
a la existencia de informacion asimétrica. las que son particularmente agudas en los
mercados de capitales (véase Stiglitz, 1994; 1998a). De hecho, al favorecer a ciertos
sectores el gobierno estaba tavoreciendo a conglomerados especificos, cuya creacién
habia impulsado él mismo. El estimulo al surgimiento de agentes productivos en secto-
res promovidos por el Estado. incluyendo acceso fluido al crédito a tasas de interés
subsidiadas para las actividades favorecidas, fueron las formas como el Estado intentd,
exitosamente, superar las insuficiencias de los mercados de capital (Amsden, 1993).
La politica industrial fue secuencial; en los afios sesenta se privilegié la inversion en
cemento. fertilizantes y refinerias de petréleo; a fines de los sesenta y comienzos de los
setenta, el énfasis se puso en acero y productos petroquimicos; en los afios setenta, en
astilleros, bienes de capital y bienes de consumo durable (incluyendo automéviles); y
en los ochenta, en electrénica. telecomunicaciones e informdtica.

En Taiwdn, las politicas industriales y comerciales fueron similares en ciertos sen-
tidos; en especial, el cardcter sccuencial del apoyo estatal a empresas y sectores especi-
ficos: a los textiles, vidrio, plasticos, cemento y productos electronicos de consumo en
los afos cincuenta: a los textiles sintéticos y al acero en los sesenta; a los automoviles
en los setenta; y a la informdtica desde fines de los setenta (Wade, 1990ay 1990b, cap.
4). Se esperaba que todas estas industrias Hegaran a ser competitivas internactonalmente
en un plazo prudente, objetivo que, en Ja gran mayoria de los casos, se cumplié.

Algunos de los mecanismos de promocion fueron similares a los utilizados por
Corea: la proteccion del mercado local. los créditos 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 inversion estatal y la promocién de la inversion
extranjera (generalmente en asociacién con el capital nacional) en sectores favorect-
dos. En general. el desarrollo de Taiwdn fue intensivo en empresas pequefias y me-
dianas, mientras que el de Corca fue intensivo en grupos econdmicos (chaebols).

Con el correr del tiempo. tanto en Corea como en Taiwan el liderazgo del Estado
en la estrategia industrial fue disminuyendo y adquiriendo formas menos intervencio-
nistas. Se espera que las reformas comerciales en curso lleven a estas economias a
parecerse bastante a las de los patses industrializados en lo que se refiere a los niveles
y dispersion de los aranceles. A medida que el Estado renuncia a su papel de liderazgo
en la industria, la proteccion en estas economias fue adquiriendo la funcién que se le
atribuye en los paises industrializados: defender a los sectores mds rezagados de la
cconomia (especialmente. la agricultura). No obstante, ya habia transcurrido cerca
de un cuarto de siglo de un desarrollo productivo espectacular y un crecimiento pro-
medio del orden de 7% anual.
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El examen de las liberalizaciones latinoamericanas y de las experiencias asidticas
de mas largo alcance arroja conclusiones importantes para el manejo de la politica
econdmica en América Latina. Estas pueden ayudar a reorientar las reformas en mar-
cha, de manera que contribuyan mds eficientemente a acelerar el crecimiento y a
apoyar la transformacion productiva. Es esencial evaluar lo que queda por hacer y lo
que es necesario afinar para aumentar la probabilidad de que los paises de ia region
alcancen los objetivos que se perseguian con la liberalizacion comercial, aunque sea
tardiamente.

3. EL MARCO ANALITICO PARA ESTRATEGIAS DE INSERCION INTERNACIONAL

Las reformas comerciales se insertaron en procesos amplios de cambio, que otorgaron
a la competitividad internacional y a las exportaciones un papel protagénico. El instru-
mento central de la reforma ha sido la liberalizacion indiscriminada y rapida de las
importaciones. Con ésta se busca exponer a los productores de importables, frecuente-
mente beneficiados con fuerte proteccion, a la competencia externa. Se espera que esta
medida los lleve a mejorar la productividad, incorporando nuevas tecnologias y au-
mentando la especializacion. Los productores que no se adapten a la competencia ex-
terna serfan desplazados del mercado y los recursos que €stos liberen serfan absorbidos
con rapidez por otras actividades, principalmente en la produccion de rubros exporta-
bles. El supuesto siempre subyacente es que predomina un escenario de pleno empleo
de trabajo y capital productivo. Cualquier subutilizacion de factores se originaria sélo
debido a obsolescencia (improductividad) o a un impedimento estatal.

Las exportaciones son incentivadas, en forma indirecta i) via el abaratamiento y
ampliacién del espectro de insumos importables a los que pueden acceder con la
reforma, y ii) por la depreciacién del tipo de cambio que supuestamente ia liberaliza-
cién de las importaciones tenderia a traer aparejada en el mercado cambiario.

En realidad, la respuesta de los sustitutivos de importaciones depende de la mag-
nitud 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 productores se les otorga el tiempo necesario para poder efectuar la restructuracién,
pero sélo el estrictamente necesario, para asi presionar efectivamente el cambio. Por
ejemplo, si un arancel es redundante, toda el agua o redundancia en la proteccién
puede removerse abruptamente; sin embargo, la reduccién de la proteccion efectiva
requiere ser graduada a la velocidad con que los productores pueden introducir inno-
vaciones, aumentar su nivel de especializacién y reasignar sus recursos. La veloci-
dad de ajuste dependera de la credibilidad que inspire el cronograma de cambio. del
entorno macroecondémico (adecuacion entre demanda efectiva y producto potencial
y macroprecios como la tasa de interés y tipo de cambio) y del acceso que tengan los
productores al conjunto de recursos requeridos para efectuar la restructuracion. En-
tre éstos deben encontrarse, en particular para la pequefia y mediana empresa. un
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segmento del mercado de capitales de largo plazo, una oferta de mano de obra con la
calificacion apropiada, acceso a nuevas tecnologias, acceso a mercados externos, e
infraestructura adecuada. Esto determina si la exposicion a la competencia resulta
creativa o destructiva.

La respuesta de las exportaciones dependerd de su intensidad en el uso de
importables y del tratamiento comercial a que éstos estaban atectos antes de la refor-
ma. 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 produccion tanto de exportables como
importables es el tipo de cambio real. Una reforma exitosa requiere que el efecto neto
de la variacién en los incentivos involucre impulsos positivos para la produccion de
transables. La capacidad de restructuracion depende también del dinamismo global
de la inversidn, la que estd asociada al set de factores ya mencionados. La capacidad
para lograr una clevada tasa de inversion naturalmente viabiliza un ajuste mds cons-
tructivo, con mds ganadores y menos perdedores y, por consiguiente, mas cerca del
plano empleo.

En sintesis, la combinacion de los cambios en precios relativos, su credibilidad y
gradualismo, y el marco macro y mesoeconémico en que se implementan las refor-
mas define si sus efectos o impulsos sobre la asignacion de recursos serdn predomi-
nantemente positivos 0 negativos.

a. Dos estilos de reforma comercial

Hay dos alternativas ampliamente contrapuestas en la secuencia de la reforma y la
trayectoria que proyecta: la restructuracion puede partir expandiendo la frontera pro-
ductiva, al estilo de los paiscs asidticos exitosos, o se puede iniciar con una caida en
la actividad econdémica. en un proceso de ajuste que transita bajo la frontera de pro-
duccion. Ambos son descritos en el grafico IL1.

En el grifico III.1, el eje de X indica el valor agregado en la produccion de exporta-
bles y R representa el resto del Pis (la suma de importables mas no comerciables). R X
es la frontera inicial de produccién, y P es el punto inicial de la produccioén propia-
mente dicha, situado por debajo de la frontera, que involucra un coeficiente de expor-
taciones reducido y cierta ineficiencia en la asignacion de recursos. En el marco de una
expansion dindmica de la frontera productiva, la reforma deberia acercar la produccion
efectiva a la frontera (esto es. el producto efectivo crece mas rdapido que el desplaza-
miento de la frontera productiva o PIB potencial), y deberia trasladar la composicion de
la produccién resultante hacia una proporciéon mds intensa en exportables.

En una estrategia liderada por la promocién de las exportaciones (PX), en la cual
la liberacion de las importaciones juega sélo un papel secundario —como es el caso
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Grafico II1.1
ASIA ORIENTAL Y AMERICA LATINA: DOS ESTRATEGIAS DE REFORMA COMERCIAL

0 Xg X

de las dindmicas economias de Asia oriental— el ajuste del nivel del PIB tendera a
seguir una trayectoria como la curva P P . Esta curva muestra un crecimiento mds
que proporcional de X acompaiiado de un aumento moderado de R, con una frontera
productiva en expansion y una elevacién gradual de la eficiencia de las firmas exis-
tentes. Asi, la economia se posiciona en o cerca de la frontera de produccién, la que
se expande sostenidamente.

La curva P P muestra una estrategia alternativa, similar a la utilizada en general en
América Latina, con una trayectoria liderada por la liberalizacion de las importaciones
(LM), una significativa quiebra de firmas sustituidoras de importaciones y un aumento
paulatino de exportaciones. Los impulsos de la “desustitucion” dominan el ajuste en
las etapas iniciales del proceso. Por ello, la economia se posiciona debajo de la frontera
de produccién. Este hecho tiende a desestimular la inversion, lo que ademds hard que la
frontera permanezca estancada en los afios iniciales de la reforma (ver cap. 11).

Es probable que cada una de las empresas que sobrevivan en la segunda estrategia
sean, en promedio, mas fuertes y dindmicas que en el primer caso. Sin embargo, duran-
te los primeros afios de ajuste el volumen de los recursos productivos disponibles y su
tasa promedio de utilizacién serdn menores en esta alternativa, debido a la mayor inten-
sidad de quiebras y redimensionamiento de la actividad productiva; involucrard una
subutilizacién mayor de recursos y tenderd a estimular mas débilmente a la inversidn
total. Por tanto, una mayor eficiencia microeconémica tenderd a coexistir con una me-
nor eficiencia macroeconémica. La histéresis del proceso es determinante del resultado
final. En efecto, lo que acontezca durante la transicién serd determinante en el bienes-
tar y la estructura productiva alcanzada al final del proceso de ajuste.

Es claro que cada una de las dos opciones admite muchas variantes en el proceso
de transformacién productiva. Incluso al interior de cada categoria de productos ten-
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derdn a abrirse diferentes senderos intertemporales. Hay también cruces entre cate-
gorfas: sustituidores de importaciones que se transforman total o parcialmente en
importadores. o que con las reformas pasan a ser también exportadores (Katz, 1996).
Sin embargo, al concentrarnos s6lo en dos alternativas diferenciadas nitidamente,
queremos ilustrar dos estilos contrapuestos de internacionalizacion.

En el grifico L1, el destino de las dos estrategias alternativas estd representado
por los puntos de produccién -y P . Ambos muestran incrementos fuertes de X, pero
muy diversos de R. P(? se asimila al caso de paises como Japon, Corea y Taiwdn, cuyo
PIB crece notablemente duranic un largo periodo, conun crecimiento econoémico liderado
por X. La curva de crecimiento de Brasil, en los decenios del sesenta y setenta, también
se caracteriza por su dinamismo. pero con una expansion mas pareja de X y R (en las
proximidades de la prolongacion de OP ). Chile, en cambio, entre 1981 y 1989, estd
mejor representado por P72, con una fucrte expansion de X, pero un estancamiento de R
al comparar con la produccion en P X crecio sustancialmente (51% en las exportacio-
nes reales de bienes y scrvicios per cdpita), en tanto que R anmento levemente en total
y decrecio en términos per cdpita (la produccidn de importables crecid, mientras que la
de no comerciables cayd); por cso el PIB crecié menos de 3% anual en ese periodo. Sin
embargo, en la parte final del proceso. el crecimiento vigoroso aparece incluso en R
(como lo fue entre fines de los afios ochenta y 1997).

b. La relacion entre la liberalizacion de las importaciones y la promocion
de las exportaciones

La experiencia ha demostrado que es mds efectivo liberalizar las importaciones (la
etapa siguiente a la eliminacion del agua en la proteccion) después de haber alcanza-
do un crecimiento sostenido de las exportaciones y una transformacién dindmica de!
aparato productivo. Los casos del este asidtico as{ lo atestiguan (Sachs, 1987). Esta
es Ja primera de las opciones indicadas en el esquema analitico presentado en el
grifico 1I1.1. Aunque este camino ya no es una opcion factible para muchos PALS
después de la Ronda Uruguay. la leccion rescatable de las experiencias asidticas
consiste en que es menester apuntar directamente al dinamismo exportador y no es-
perar que la liberalizacién de importaciones, por si sola, genere los efectos estimula-
dores sobre las exportaciones.

En la mayoria de las liberalizaciones que se estan llevando a la prictica en Amé-
rica Latina, la opcion de fomentar las exportaciones primero y liberalizar Jas impor-
taciones después ya fue cxplicitamente descartada: la liberalizacion ya ocurrio y se
hizo en un contexto en el cual la creacion de capacidad productiva en las economias
nacionales distaba mucho de exhibir un comportamiento dindmico. Las importacio-
nes han sido liberalizadas sin dar un apoyo significativo a las exportaciones a partir
de la reduccion de las restricciones sobre los insumos importados y la suposicion de



68 MACROECONOMIA, COMERCIO Y FINANZAS

depreciacion cambiaria espontinea (esta suposicién ha tendido a ser desmentida por
la realidad en Chile durante el periodo 1979-82; en México, a partir de 1988; y en los
paises que liberalizaron en los afios noventa). Es mas, en todos los paises que han
emprendido reformas profundas se ha procedido a desmantelar o a reducir los esque-
mas de promocién de exportaciones que han sido exitosos en el pasado. Esto impli-
ca, entonces, que los costos de las liberalizaciones en términos de crecimiento serdn
altos en la transicién hacia un nuevo equilibrio. La interrogante constructiva es. da-
das las restricciones que impone el camino escogido, ;cémo mejorar la eficiencia
global de las reformas? Las sugerencias que se hacen a continuacién estdn dirigidas
bdsicamente a aquellos paises que alin no han completado sus procesos de reforma.

c¢. ¢Liberalizacion gradual o rapida?

Las experiencias de los paises dindmicos de Asia, asi como las de Colombia desde la
mitad del decenio de los sesenta hasta 1989 (Ocampo y Villar, 1992) y de Costa Rica
entre 1983 y 1990 (Herrera, 1992), parecerian recomendar un enfoque gradual que
permita la reconversion de las industrias existentes en lugar de la destruccién de una
proporcion alta de la capacidad instalada del pais, que inevitablemente estd asociada
a una rapida liberalizacién de importaciones, particularmente si ocurre en presencia
de una apreciacién cambiaria.

En Colombia, el trdnsito a mediados de los afios sesenta desde un modelo de
sustitucion de importaciones a uno pragmadtico que priorizaba tanto la sustitucion de
importaciones como la promocién de exportaciones, fue determinante en orientar en
forma creciente al sector manufacturero hacia afuera, evitando los traumas asociados
con liberalizaciones drasticas como la de Chile en los setenta. En Costa Rica, la
reduccioén de aranceles fue gradual y estuvo acompanada de la adopcién de incenti-
vos a la exportacion y de mecanismos de reintegros de derechos de aduana. La ex-
pansion de las exportaciones no tradicionales —el rasgo mas significativo del desarrolio
costarricense en los afios ochenta— se generé en forma importante por las empresas
que se habian establecido durante el régimen anterior de sustitucién de importacio-
nes. A esto se agrego el esfuerzo deliberado para promover la inversion extranjera en
la produccion de exportables textiles y electrénicos en los noventa.

Ciertamente la adopcién de un enfoque gradual no significa que toda la reforma
deba ser gradual. Por ejemplo, la eliminacién de redundancias (“agua”™) en el arancel
puede ser abrupta, como también pueden serlo la arancelizacién de las restricciones
cuantitativas y los ajustes de tipos de cambio desalineados. Pero las reducciones
arancelarias posteriores deben ser graduadas a la capacidad de los productores de ir
adaptando sus estructuras productivas a un mayor grado de competencia.
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d. El papel del tipo de cambio

Es indudable que el manejo del tipo de cambio es determinante de los resultados que
se logren. Evitar el atraso cambiario pareceria ser una condicion sine qua non para el
éxito de cualquier reforma comercial. De nuevo, la experiencia chilena en el periodo
1976-81 (asi como la de otros paises del Cono Sur en los afios setenta) demuestra lo
nocivo que puede ser el doble impacto de la apreciacidn del tipo de cambio real junto
con la liberalizacién drastica de las importaciones. A modo de ejemplo contrario, el
nuevo ajuste realizado en Chile entre 1983 y 1991 fue mds exitoso y sostenible que el
practicado en los afos setenta. porque la rebaja arancelaria, que fue moderada, y que
siguid a una reposicion de proteccion en 1983 y 1984, fue complementada por una
fuerte depreciacion cambiaria real y por incentivos directos a las exportaciones. Un
factor adicional importante fue que, al iniciarse el segundo ajuste, ya se habian cum-
plido diez afios del comienzo de la liberalizacion. El transcurso del tiempo establece
una diferencia muy significativa.

La mayoria de las liberalizaciones mas recientes en América Latina y en particu-
lar las mas abruptas, como en Argentina y Pery, estan ocurriendo en un contexto de
fuerte apreciacién cambiaria real. En efecto, algunos de los paises donde la liberali-
zacion de importaciones ha sido mds profunda, también han experimentado pronun-
ciados rezagos cambiarios. El manejo del tipo de cambio para apoyar la transformacién
del aparato productivo es un tema de politica econémica que todavia no se ha asumi-
do adecuadamente en América Latina.

La experiencia de diversos paises latinoamericanos demuestra que, excepto en €l
corto plazo y con el fin de cambiar las expectativas, el ancla cambiaria para los
precios internos ha demostrado ser muy endeble, en especial en los paises con infla-
cion alta (ver cap. VI). Evidentemente, se pierde una herramienta de politica indis-
pensable, como es la del tipo de cambio, para la transformacién productiva con
equilibrio externo. Ese es uno de los mensajes de las experiencias exitosas del este
asitico hasta mediados de los noventa.

Sin embargo. los paises no pueden libremente apreciar el tipo de cambio real bajo
cualquier circunstancia. En los afios cincuenta y sesenta la apreciacién fue posible al
ser compensada con restricciones a las importaciones més severas. En los noventa,
debido a la liberalizacién de las importaciones, la apreciacion puede ser viable, da-
dos los términos de intercambio. s6lo bajo dos condiciones. Por un lado, en el caso
de una apreciacion inducida por mejoras de productividad neta, con exportaciones
que aumenten a un ritmo acelerado en respuesta a esa mayor productividad; no obs-
tante, en general, las reformas comerciales de los afios noventa terminaron provo-
cando que las importaciones aumentaran mas rapido que las exportaciones,
demostrando que la apreciacion fue mas enérgica que el cambio en la productividad.
Por otro, la apreciacién se torna viable s6lo debido a la entrada de capitales, mientras
se mantiene vigente la confianza de acreedores e inversionistas.
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La liberalizacién simultanea de las transacciones financieras internas y externas
entrafia problemas serios para el manejo de la politica econdmica. La liberalizacion
interna generalmente conduce a fuertes alzas en las tasas de interés (tanto nominales
como reales) y a grandes altibajos durante un lapso prolongado; cuando llegan a
existir diferenciales de interés con respecto a las tasas prevalecientes en los merca-
dos internacionales que no se espera sean igualadas por una depreciacion cambiaria,
los flujos de capital desestabilizadores pueden ser cuantiosos.

La liberalizacién financiera externa, en situaciones como las vigentes en la se-
gunda mitad de los afios setenta o durante la mayor parte de los noventa, dificulta el
manejo del tipo de cambio real (Williamson, 1992). Los flujos de capital de corto
plazo, que buscan ganancias especulativas en torno a los diferenciales entre las tasas
de interés y de otros retornos internacionales e internos, pueden tornar al tipo de
cambio real muy inestable y dificultar el manejo de este instrumento de politica eco-
némica tan crucial para el logro de la transformacién productiva. La experiencia
reciente de varios paises latinoamericanos fue que los flujos de capital externo, en
particular a los mercados bursdtiles, son muy volatiles, desestabilizan el tipo de cam-
bio y ponen en peligro la estrategia de desarrollo basada en la apertura comercial.
Por tanto, la mantencién de regulaciones sobre estos flujos es esencial. Ademds, la
inestabilidad cambiaria y de tasas de interés tiende a priorizar el “rentismo” sobre la
productividad y a entregar sefiales confusas a los asignadores de recursos.

Como se expone en el capitulo V, los recientes esfuerzos de liberalizacién comer-
cial de un nimero de PALs han estado acompafados por liberalizaciones financieras
ambiciosas, unidas a fuertes entradas de capital que tienden a sobrepasar la habilidad
de los gobiernos para esterilizar esos flujos. En estos paises, las acciones para des-
mantelar la administracion del flujo de capitales y la incapacidad o falta de voluntad
de las autoridades para implementar politicas integrales y activas han obstaculizado
el acceso eficiente de las actividades productivas al intercambio comercial.

En lo que se refiere a la cuenta de capitales, el problema que se les presenta a los
paises de la region es como vincular a los mercados nacionales de capitales con los
externos, de manera que se minimicen ineficiencias innecesarias (apreciaciones
cambiarias desequilibradoras) y los impactos desestabilizadores de los flujos de ca-
pital de corto plazo.

e. Selectividad versus neutralidad de incentivos

Las principales experiencias histéricas y los casos que aqui se han examinado con-
tradicen la hipétesis que, una vez conseguida la neutralidad en los incentivos a través
del desmantelamiento de toda proteccidn y la prescindencia de los subsidios, los
recursos se reasignan espontaneamente y a bajo costo hacia los sectores en los que un
pafs tiene ventajas comparativas. La experiencia chilena demuestra los altos costos
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de la liberalizacion drastica y del abandono de toda selectividad. Para Ia mayoria de
las personas, esos costos (esencialmente de transicion) son dificilmente compensa-
dos por el eventual mayor crecimiento que se alcance después de terminado el ajuste.
Politicas mas selectivas y menos drasticas en lo que respecta a la liberalizacion de las
importaciones y un apoyo mds decidido a las exportaciones no tradicionales, por lo
que sugieren las experiencias asidticas, habrian resultado en un comportamiento mas
dinamico de la economf{a en su conjunto.

Si se quiere llevar a cabo una transformacién productiva eficiente, que incluya
una mayor apertura comercial (tanto de importaciones como de exportaciones) y una
insercién cualitativamente distinta en los mercados internacionales, no basta con el
impulso puramente negativo de la liberalizacién. Politicas que impliquen impulsos
positivos también serdn necesarias. Esto no significa, obviamente, un retorno a las
politicas de proteccion alta e indiscriminada del pasado. En efecto, se puede argu-
mentar que las politicas de sustitucién de importaciones adolecieron del defecto de
ser mds bien indiscriminadas que selectivas. Lo que se requiere es un grado mucho
mayor de selectividad, garantizando que las desviaciones de la neutralidad sean po-
cas y bien elegidas.

En lo que se refiere al arancel. no hay razones tedricas convincentes para optar
por la absoluta uniformidad en un mundo subdptimo. Si la mayoria de las actividades
industriales estdn sujetas a economias dindmicas mas o menos difusas, se puede ar-
gumentar (como lo hace Rodrik, 1992) que es conveniente favorecer una amplia
categoria de actividades, en lugar de “escoger ganadores™ especificos. La modera-
cion en el nivel de los aranceles y en el nimero de tramos ayudard a evitar abusos y
la actividad rentistica (rent-seeking). Ademds, toda preferencia arancelaria por enci-
ma del nivel bdsico debe ser temporal.

Ya que los paises latinoamericanos han optado por un arancel mayor que cero vy,
en casi todos los casos a excepcidn de Chile, con algin grado de diferenciacion, se
hace necesario utilizar subsidios de exportacién mas o menos equivalentes para evi-
tar el sesgo antiexportador de las politicas pasadas; vale decir, deben darse incenti-
vos equivalentes tanto para exportar como para producir para los mercados nacionales
un producto dado.

Los subsidios a las exportaciones resultan inevitables, especialmente si se quiere
fomentar una industrializacion eficiente en presencia de aranceles de importacidn.
Un elemento indispensable en el esfuerzo para evitar el sesgo antiexportador son los
sistemas de reintegros de derechos para los insumos utilizados en la produccion de
exportables. Por otro lado, existe una positiva experiencia en América Latina (por
ejemplo, en Colombia, Costa Rica y Brasil) y en Asia con los subsidios a las expor-
taciones no tradicionales. Para minimizar el peligro de que estos subsidios se presten
a abusos, se podria pensar en disefiar un sistema en que los subsidios fueran decre-
ciendo a medida que las exportaciones vayan aumentando, con un cronograma anun-
ciado de antemano y no sujeto a renegociaciones.
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La selectividad comprende diversos aspectos que rebasan a la politica comercial
y que no es posible abordar con detalle aqui. Estos aspectos incluyen politicas para
dotar a los exportadores de acceso al crédito comercial de pre y posembarque a tasas
de interés internacionales, politicas para completar el mercado de capitales y elimi-
nar su sesgo en contra de los proyectos nuevos (sin historia); el mejoramiento de la
infraestructura fisica y social, que es esencial para desarrollar el sector exportador;
politicas hacia la inversion extranjera directa que faciliten la adquisicién de tecnolo-
gias nuevas y el acceso a los mercados internacionales, y la adopcién de una politica
congruente de negociaciones comerciales internacionales para obtener mejor acceso
a los mercados externos.

En la formulacién de politicas comerciales hay que considerar que el contexto
internacional ha cambiado sustancialmente desde que los paises dindmicos del este
asidtico comenzaron sus procesos de industrializacién basados en las exportaciones,
en los decenios del sesenta y del setenta. En la actualidad, es casi imposible pensar en
incentivos de la magnitud de los otorgados entonces por esos paises, tanto por el
entorno internacional menos dindmico y mds proteccionista (que implica, por ejem-
plo, que ahora es mds probable que los paises importadores se protejan contra los
subsidios a la exportacidn a través de gravdmenes compensatorios), como porque la
reglamentacion internacional en materia de politica comercial se ha hecho mucho
mas estricta después de la Ronda Uruguay.

Existe un drea de politica econdémica muy importante donde hay una simetria
natural de los impulsos positivos y los negativos; esto es, TCE, = TCE,, . En el caso
de paises con un proceso de integracion, se registra un estimulo para las importacio-
nes intrarregionales pari passu con las exportaciones intrarregionales. La prolifera-
cién de acuerdos de integracion regionales en los afios noventa ha suavizado el impacto
de la liberalizacién unilateral de importaciones y, a la vez, ha incentivado en forma
importante la exportacién de manufacturas (ver cap. VIII). Como en general estin
respaldados por aranceles externos relativamente bajos, han sido denominados de
“regionalismo abierto” (Cepal, 1994).

4. CONSIDERACIONES FINALES

A modo de conclusién. la experiencia demuestra que, junto con racionalizar los in-
centivos comerciales, hay que aplicar algin grado de selectividad en la politica de
desarrollo productivo. Es la historia de los principales casos exitosos de los paises
del este asidtico. El problema radica en encontrar los mecanismos mads eficientes
para ello, incluyendo incentivos decrecientes, con limites claros en el tiempo. En
realidad, se requiere de mayor selectividad que durante el periodo de sustitucion de
importaciones y de criterios claros para administrar la selectividad. La proteccidn a
la produccidn nacional y los incentivos a las exportaciones forman parte de un conjuito
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de politicas con las cuales se busca implementar una estrategia de desarrollo y trans-
formacion productiva.

La promocién de las exportactiones no tradictonales surge como un campo parti-
cularmente apropiado para las politicas comerciales selectivas. Las principales razo-
nes para implementar este tipo de medidas es la necesidad de compensar el sesgo
antiexportador de los aranceles: las deficiencias en los mercados de capital para fi-
nanciar las exportaciones. v aprovechar las economias de escala y externalidades
positivas asoctadas a las oportunidades de aprendizaje que proveen las exportacio-
nes. Sin una politica activa de promocion, las exportaciones tenderdn a concentrarse
en unas pocas firmas y en productos cuya demanda es menos dindmica y con mayor
vulnerabilidad en los mercados mundiales.

Un requisito bdsico para promover la competitividad de las firmas exportadoras
es garantizarles el acceso a los productos en términos competitivos. Estas debieran
tener acceso a mecanismos {lexibles que les permitan importar insumos 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
trdmites burocraticos. También se podrian aplicar tales mecanismos a los exportadores
indirectos (productores nactonales de insumos para exportadores).

Las firmas exportadoras pioneras podrian sustentarse a través de incentivos para las
exportaciones de nuevos productos o de nuevos mercados. Uno de estos mecanismos
es un “reintegro simpliticado de derechos de aduana™ para productos cuyo nivel de
exportacién estd por debajo de una cantidad determinada, durante un periodo especifi-
co. Estos incentivos deben ser moderados (ayudando a colocar productos competitivos
o potencialmente competitivos en mercados externos), lintitados en el tiempo y sujetos
a resultados de desempefio estrictos en términos de nuevos productos o mercados.

El sector publico puede contribuir a mejorar el desempeiio en los mercados exter-
nos proporcionando apovo instituctonal para la actividad exportadora, especialmen-
te en las dreas de informacion, financiamiento y seguros de exportacion; entregando
adiestramiento gerencial a las empresas para estimularlas a concentrarse en las ex-
portaciones; fomentando negociaciones con el proposito de mejorar el acceso a mer-
cados externos, y promoviendo la oferta exportadora en el exterior. Ademads. se deben
hacer esfuerzos pioneros en dreas como inversiones en el exterior, que sustenten las
actividades exportadoras. cadenas de comercializacion. y empresas mixtas (joint-
ventures) con {irmas en mercados “objetivo™.

El desarrollo interno de la produccién exportable también debe ser activamente
fomentado para adecuarla a las necesidades de [os mercados externos. Esta tarea se
facilitarfa con informacion actuatizada y oportuna sobre los requerimientos exigidos
en los mercados externos en términos de calidad. regulaciones ambientales, estanda-
rizacion, plazos v volumenes.
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las restricciones sobre el endeudamiento externo de sus agentes pablicos y privados.
Esas instituciones internacionales no previeron que la abundancia de recursos finan-
cieros y la existencia de bajas tasas de interés reales obedecian, en parte, a factores
coyunturales que podrian revertirse bruscamente. Como comentaron funcionarios
del FMI en visperas de la crisis: “La situacion general de la deuda durante los afios
setenta se adapté a las grandes tensiones introductdas en el sistema internacional de
pagos |...]. Aunque algunos pafses experimentaron dificultades, se evitd que se gene-
ralizara el problema de gestion de la deuda, y en conjunto las perspectivas para el
futuro inmediato no dan motivo para alarmarse” (Nowzad er al., 1981).

El cambio de escenario se registrd, de manera generalizada, en 1982. EI corte
brusco del financiamiento bancario hacia América Latina la sumi6 en la grave crisis
que se extendid por toda la regién y dur6é un decenio. La brusca readecuacion
macroecondmica desde una excesiva abundancia a una extremada escasez de fondos
fue costosa en lo econodmico y en lo social. La crisis de la deuda marcé en forma
indeleble a la sociedad latinoamericana. Por una parte, se retras6 dramdticamente el
crecimiento econdmico, o que dio lugar a la caracterizacién comin de una “década
perdida”. Por otra parte, derrib6 el modelo en boga en América Latina, basado en la
sustitucion de importaciones y la intervencion estatal, dejando en su lugar estrategias
de corte neoliberal.!

El vigoroso crecimiento de América Latina durante la posguerra cesé bruscamen-
te. Entre 1950 y 1980, la tasa media de crecimiento del p18 habia sido de 5.5% anuat,
una de las mds altas del mundo en ese periodo.

Cuando los créditos externos fueron cortados por los acreedores bancarios, los
PALS se vieron forzados a reducir su demanda agregada. Pasaron asi de una situacion
en que gastaban mas que lo que producian a otra en la que gastaban menos que lo
producido. En efecto, una fraccién apreciable debieron destinarla a servir la deuda
externa; es lo que se denomina transferencias financieras netas (TFN) negativas (pa-
gos de intereses y amortizaciones mayores que los préstamos nuevos). Ademads, el
problema de la transferencia fue agravado por la tuga de capitales de residentes (mo-
tivada por expectativas de devaluacién y un prolongado proceso de ajuste e incerti-
dumbre) y el deterioro de los términos del intercambio.

Normalmente, cuando cambia brusca y fuertemente el signo y el monto de la TFN
se producen trastornos macroecondmicos, que en este caso se reflejaron en una pro-
nunciada subutilizacion de la capacidad productiva de la regién, con la consiguiente
baja de productividad, empleo y salarios, y una merma de los ingresos tributarios

I, La crisis tue generalizada v se produjo en PaLs con diversos grados de intervencionismo. Sin entbargo, el pais
que experimenlo la caida mas dristica det P8 v la mayor tasa de desocupacion fue Chile. que habia realizado
amplias reformas neoliberales y que exhibia un excedente fiscal a fines de los afos setenta y comienzos de fos
ochenta (ver Firench-Davis, 2004, caps. 1y 1)



L A GRAN CRISIS DE LA DEUDA LATINOAMERICANAS UN DECENIO DE AIUSTE ASIMETRICO 77

fiscales. Frente a esta situacién. los gobiernos redujeron sus gastos, estrechando las
redes de servicios sociales, en tanto que el sector privado disminuy¢ su inversién al
verse enfrentado a un mercado recesivo (ver cap. II).

La administracion de la crisis fue liderada por un comité representativo de los ban-
cos acreedores, en conjunto con el FMI, el Banco Mundial y los gobiernos de los
paises industrializados, especialmente el de Estados Unidos. En un comienzo, los prin-
cipales actores pensaron que la crisis era coyuntural y que serfa superada rdpidamen-
te y con costos moderados. Sin embargo, los prestamistas habian subestimado la
profundidad del ajuste requcrido en las estructuras productivas de la region, ante un
corte tan drastico de los fondos y el limitado dinamismo exhibido por la economia
mundial.?

La gestién de la crisis de 1a deuda externa involucré el predominio en instancias
decisorias de las instituciones y agentes econémicos con perspectiva de corto plazo y
especializados en el ambito financiero. De esta manera, se produjo un desplazamien-
to de los actores caracterizados por un horizonte mas extenso y con un énfasis mayor
en la economia real y el productivismo. En ese proceso, la eficiencia del ajuste y la
equidad fueron los perdedores. acentuandose la pobreza y la desigualdad distributiva
a través de casi toda la regidn (Cepal. 1992; 1999).

Con el transcurso de los afios ochenta, los PALs lograron reorientar sus economias
en la direccidon de gastos (consumo e inversién) menos intensivos en rubros importa-
dos y de una produccién mds intensa en exportables. Las masivas devaluaciones
cambiarias fueron una variable fundamental que, junto a otros estimulos —incluyen-
do un exceso de capacidad productiva subutilizada debido a la recesion—, promovie-
ron el desarrollo exportador. El volumen de las exportaciones se expandid fuertemente
a partir de 1983. Sin embargo. csta expansion, que también tuvo lugar en otras regio-
nes en desarrollo, enfrentd mercados internacionales deprimidos. En consecuencia,
los precios de venta mostraron un claro deterioro, por lo que el crecimiento de los
ingresos en moneda extranjera fue notablemente inferior que el del guantum de ex-
portaciones.

Por tltimo, hacia comicnzos del decenio de 1990 se registra un resurgimiento del
financiamiento privado. Esto estd asociado, en parte, a la recuperacion de la confian-
za de los medios financieros. luego de que varios PALs consolidasen sus reformas
estructurales. No obstante. el factor mas decisivo pareciera ser la liberalizacion de la
oferta de flujos financieros v 1a prolongada recesion experimentada por Estados Uni-
dos. La brusca disminucién de las tasas de interés en ddlares mejoré la capacidad
crediticia de la region v torno muy notorias grandes diferenciales de tasas de interés
y utilidades, lo que indujo a los residentes de los PALS a repatriar capital y a inversio-

En el capitulo X. sec. 2, se examina ¢l papel det entorno internacional, que contribuyé a protundizar la crisis de

la deuda a comicnzos de los ochenti en lanto gque morigerd fuertemente el “efecto tequila™ en 1995.
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nistas estadounidenses a efectuar colocaciones financieras de alto rendimiento en la
region (ver cap. V).

Los pocos grados de libertad de los gobiernos latinoamericanos en el manejo de
la crisis de los afios ochenta, junto con las presiones externas, contribuyeron a un
vuelco hacia politicas econémicas de corte neoliberal. El proceso de ajuste fue tan
costoso socialmente debido, en parte, a la gran restricciéon financiera, dominante en
la macroeconomia de América Latina durante casi un decenio. El retorno de capita-
les privados a la region durante la primera mitad de los noventa, representé “el ingre-
diente faltante™ en ese extenso periodo de ajuste en los ochenta, e hizo desaparecer
esa restriccion financiera externa. Ademas, el recuperado acceso al financiamiento
motivé un optimismo que no se habia observado durante todo un decenio. No obs-
tante, mds que eso, la regidn requeria redefinir una estrategia de desarrollo y de
manejo macroecondmico que evitase repetir pronunciados ciclos econémicos de au-
ges y fracasos, y generar un desarrollo productivo sostenible en el tiempo y con una
mayor equidad social (Cepal, 1998).

En la seccién | se examina la gestacion de la crisis en los setenta. La seccion 2
presenta la emergencia de la crisis, incluyendo una comparacién con crisis anterio-
res. La seccién 3 analiza las diversas fases de gestion de las negociaciones que
enmarcaron los ajustes que se vieron obligados a efectuar los PALS, bajo la conduc-
cion del Banco Mundial, el FMI y el Ministerio de Hacienda estadounidense. La sec-
ci6n 4 examina la naturaleza del ajuste recesivo experimentado por 10s PALS y su
costo econdmico. La seccidn 5 presenta algunas conclusiones.

1. GESTACION DE LA CRISIS DE LA DEUDA EN LOS ANOS SETENTA
a. Una oportunidad desaprovechada

Durante los afios setenta diversos factores facilitaron el acceso de los paises en desa-
rrollo a los mercados financieros internacionales. Ello se reflej6 en un rapido aumen-
to de su deuda externa (ver cuadro V.1).

Por una parte, en el periodo de posguerra hubo una gran transformacién estructu-
ral de la industria bancaria comercial de Norteamérica, que dio lugar a un comporta-
miento mds agresivo en materia de colocacién de préstamos. Esta nueva tendencia
comenzé en el mercadc de Estados Unidos en los afios cincuenta, tendié a
internacionalizarse hacia fines de los sesenta y en los setenta. Al principio, la compe-
tencia entre los bancos para nuevas colocaciones se concentré principalmente en los
paises industrializados; sin embargo, en especial después del shock petrolero de 1973,
la busqueda de nuevos clientes se tornd tan intensa que los préstamos rebasaron,
masivamente, hacia los paises en desarrollo. América Latina fue la regién mds coti-
zada, debido a su desarrollo relativo mayor y a su caracter de mercado natural para
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Cuadro IV.1
AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA. 1976-94¢
(Saldo a fines de afo. en miles de millones de doélares)

1976 1978 1980 1981 1982 1986 1990 1994

Ameérica Latina (19) 97,3 158.8 218,7 27277 316,3 3914 4427 553,1

Argentina 9,3 13.3 27,2 35,7 43,6 51,4 62,2 85,7
Brasil 33.3 54.6 64,0 71,9 83,2 111,0 123,4 153,6
Chile 5,6 7.4 11,2 15,6 17,2 20,8 18,6 21,8
Colombia 39 51 6,8 8,5 10,3 16,1 18,0 21,9
Costa Rica 1,0 1.7 1.8 2,3 3,0 3,5 3,2 3,3
México 240 357 50,7 749 90,1 103,5 106,7 139,8
Peru 7.6 9.7 9.6 9,6 11,5 14,5 22,9 30,2
Rep. Dominicana 08 1.3 2,2 25 3,0 3,8 45 3,9
Uruguay® 0.7 0,8 1.1 1,3 1,7 2.9 4.5 50
Venezuela 49 16,6 27,0 29,2 29,2 30,8 35,5 41,0

Fuente: Cepal, sobre la base de cifras oficiales.
# Incluye deuda con el Fondo Monetario Internacional.
® Deuda externa publica.

los bancos estadounidenses. entonces lideres de la expansidn bancaria internacional
(Devlin, 1989).

Por otra parte, si bien el cambio estructural en la industria bancaria impulsé en
América Latina el ciclo crediticio mds importante desde los afos veinte, el aumento
del precio del petréleo en 1973-74 y 1979-80 sirvid para acentuar notoriamente el
endeudamiento con la banca. Los excedentes de divisas de los paises exportadores
de petrdleo fueron canalizados a los euromercados bancarios, dando asf a los presta-
mistas mds liquidez para afianzar sus estrategias de expansion en la region.

La participacion de los paises en desarrollo en los flujos bancarios internaciona-
les crecié durante el decenio a una tasa muy elevada. En particular, el valor nominal
de la deuda bancaria de los paises latinoamericanos se¢ incrementoé en los afios setenta
casi 30% anual (ver cuadro [V.2); de este aumento, 17 a 20 puntos porcentuales
correspondieron a la expansion global del mercado financiero internacional (en do-
lares corrientes) y el saldo representd una participacion creciente de América Latina
dentro de éste.

Ninguno de los dos fendmenos podia sostener su intensidad en forma permanen-
te. Por una parte, la banca privada estaba experimentando un “ajuste de stock”, des-
pués de cuatro decenios de relativa inactividad en la regién. Por otra, este ajuste fue
excesivo (overshooting). debido a las grandes imperfecciones institucionales en Ja
banca internacional, las que dieron lugar a un “efecto rebafio” y a otros fenémenos
asociados con las “burbujas™ tinancieras (Devlin, 1989; Kindleberger, 1978). No
obstante, muchos pensaron, en particular los partidarios del neoliberalismo, que se
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Cuadro IV.2
DEUDA EXTERNA DE AMERICA LATINA Y DEL CONJUNTO
DE PAISES EN DESARROLLO, 1973-82
(miles de millones de ddlares)

1973 1977 1980 1981 1982
Total
América Latina 42,8 104,2 204,3 2415 260,7
Paises en desarrollo 108,2 238,8 4446 520,6 5744
Bancaria
América Latina 25,7 72,9 160,1 194,1 213,4
Paises en desarrollo 42,5 114,8 2571 304,2 337,6

Nota: Calculos de Ffrench-Davis (1984), basados en informacién del Banco Mundial y Banco de Pagos internacionales
(Bis). Ameérica Latina excluye Cuba y Panama; paises en desarrollo, excluye a los exportadores de petréleo con superdvit
en cuenta corriente (Arabia Saudita, Kuwait, etc.). Las cifras de Cepal (ver cuadro IV.1), posteriores a las de este cuadro,
tienen una cobertura aun mayor.

trataba de una nueva caracteristica puramente racional de un eficiente mercado pri-
vado financiero internacional. Entonces, con una visidén miope, ignoraron que esa
evolucién contenia un significativo componente transitorio, propio del proceso de
formacion de un nuevo mercado crediticio.’

Otro fendmeno muy trascendente que caracterizé la evolucion de los mercados
financieros internacionales, consistié en que las tasas de interés reales se tornaron
bajas o negativas en los anos setenta. Es efectivo que éstas eran superiores a las que
se cobraban por préstamos oficiales concedidos por gobiernos o instituciones
multilaterales; pero la inflacién internacional, que de un promedio de 2% anual en el
decenio de 1960 se encumbré a 12% en los aitos 1973-81, hizo que incluso esas tasas
de interés bancario mas altas que las oficiales terminasen siendo negativas en térmi-
nos reales durante buena parte del periodo. Es que, naturalmente, la gran oferta de
fondos y la competencia entre los bancos para colocar préstamos en los mercados
internacionales provocé una disminucién de su precio.

Los créditos otorgados a la banca internacional se efectuaron a plazos mucho mas
breves que los concedidos por organismos oficiales, y constituian en los afios sesenta
el grueso del stock de la deuda acumulada. Sin embargo, debido asimismo a la gran
competencia entre los bancos para colocar sus fondos, alrededor de 1977-80 las re-
novaciones se otorgaban con gran facilidad, siendo practicamente automaticas. Asi,
se creyo que Ja prevalencia de plazos breves no entraiiaba mayores riesgos. Los acon-
tecimientos se encargaron de poner en evidencia que se trataba de una percepcion

3. Verlos acertados andlisis de Bacha y Diaz-Alejandro (1983) y Williamson (1983), ambos escritos en 1981.
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fatalmente equivocada (ver Ffrench-Davis, 1982, que ofrece una de las escasas ad-
vertencias previas a la crisis. v 1984).

En forma simultdnea. tuvo lugar una dindmica expansion de las exportaciones de
los paises en desarrollo. No obstante las dificultades que surgieron en el bienio 1974-
75. el volumen de las exportaciones crecio a tasas considerables entre 1973 y 1980,
superiores a las del crecimiento del producto, cuya evolucién, por otra parte, fue
satisfactoria: en el mismo lapso. el PIB de América Latina crecié 5,8% por afio y el
quantum de las exportaciones. 6.4%.* Paralelamente, la presencia de la elevada infla-
cion internacional hizo que el valor real de la deuda se erosionara, con lo que el
incremento del monto y del servicio de aquélla no provocaba la inquietud que hubie-
ra debido ocasionar.

Por tanto, el desarrollo del aparato financiero internacional privado, hacia fines
de los setenta, parecia ser relativamente favorable y ayudé a compensar la inestabili-
dad y el deterioro que afectaban los términos de intercambio comercial de las nacio-
nes latinoamericanas no petroleras, luego de los shocks negativos producidos por la
notable alza de los precios del petrdleo.

Por otra parte, el crédito bancario se otorgaba para cualquier uso, a diferencia de
los préstamos de cardcter oficial. que estaban condicionados a su empleo en proyec-
tos de inversion o ajuste de balanza de pagos. La naturaleza permisiva de los présta-
mos privados tuvo repercusiones de gran trascendencia en el comportamiento de las
economias nacionales, en especial en los paises que adoptaron enfoques monetaristas.
La condicionalidad de los préstamos de cardcter oficial, que habia sido el elemento
predominante desde comienzos de los afos sesenta, habia adolecido de muchos de-
fectos, incluyendo presiones de naturaleza extraecondmica, pero posefa la virtud de
vincular el financiamiento externo a la realizacion de proyectos de inversion o a
aliviar el impacto recesivo de politicas de ajuste. En cambio. los créditos bancarios
de libre disposicion se destinaron en muchos casos a la importacion de bienes de
consumo prescindibles, a gastos militares, a financiar la fuga de capitales o déficit
fiscales insostenibles, con efectos perjudiciales para la sustentabilidad del crecimiento
de la produccion y, finalmente. para la solvencia de la economia nacional.

En un contexto de abundancia de fondos privados, acceso expedito y tasas de
interés reales bajas, a muchos especialistas y observadores les parecié que habia
perdido vigencia la reforma del sistema monetario internacional. ; Para qué? Por una
parte, los creyentes en “la disciplina del mercado privado™ interpretaron el auge ban-
cario como una manera de sustituir el financiamiento “paternalista” de agencias ofi-
ciales. con lo que se aseguraba. a su juicio. una mejor asignacion de recursos. Por
otra, por primera vez desde los anos veinte los paises deudores observaron una oferta
abundante de créditos a tasas de interés muy bajas. La conclusién predominante era

4. Citras para I8 pats, que excluyen fas de Venezuela
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que “endeudarse era un buen negocio” y de que se habia logrado un funcionamiento
del sistema financiero internacional adecuado para el mundo en desarrollo.’

Es cierto que la dimensién comercial de los paises de América Latina se torno
mas inestable en los afios setenta que en el decenio precedente. No obstante, la
fluctuabilidad de los términos del intercambio también se vio compensada por el
acceso que obtuvieron al mercado internacional de capitales privados. De esta mane-
ra, las naciones en desarrollo de mayor peso en ¢l intercambio comercial perdieron
interés en promover iniciativas como las relativas a la modificacion de los criterios
de condicionalidad del FMt, a la creacion de DEGs por parte del I, al aumento de la
disponibilidad de fondos de origen publico multilateral (fM1, Banco Mundial, BiD,
etc.) y a la creacién de un fondo comiin estabilizador de productos bdsicos acordado
en la Unctad. Estos eran entonces ingredientes determinantes de un nuevo orden
financiero internacional. La importancia de algunos de estos temas resurgiria poste-
riormente, cuando desaparecié la disponibilidad de créditos bancarios en los ochen-
ta. Pero, para entonces, ya era demasiado tarde, pues se habia perdido la oportunidad
propicia en los setenta para implementar una reforma y lograr un balance mas equi-
librado de los rasgos prociclicos y anticiclicos del sistema financiero internacional.

b. Plazos de vencimiento, costos y garantias de la deuda

Tradicionalmente, cuando se hablaba de la deuda externa de un pais solia referirse a
los compromisos del sector publico mds que a los contraidos por empresas o indivi-
duos particulares. Es mas, a medida que transcurrian los afios setenta, la deuda priva-
da sin garantia publica y la de corto plazo fue adquiriendo rdpidamente una creciente
participacion, pero sin aparecer aun registrada en las estadisticas convencionales so-
bre 1a materia. En efecto, en 1980 la diferencia efectiva entre una definicion tradicio-
nal del saldo vigente de la deuda de América Latina y una estimacion més exhaustiva
era del orden de 40% del total revisado: la deuda con garantia era de 124 mil millo-
nes de ddélares frente a 204 mil millones de dolares del total (ver Ffrench-Davis,
1982).° De esta manera, el andlisis estindar se limitaba a las estadisticas convencio-
nales, que omitfan una cuota importante y creciente de la deuda; ademas, ésta era
contratada en condiciones mas desfavorables en términos de plazos (menos de la
mitad) y tasas de interés (el doble).

El sesgo se agudiz6 con el transcurso del tiempo, a medida que la deuda privada
sin garantia oficial incrementaba su participacion dentro del total. Estos créditos eran

5. Un excelente andlisis se desarrolla en Devlin (1989).

6. Cilculos efectuados en 1981, con cruces de informacion del BIS y Banco Mundial: las estimaciones sc efectuaron
para cl conjunto de Jos paises en desarrollo y el andlists de polilicas se concentré en 14 de ellos. El inlorme.
escrito en 1981, sc publico en Ffrench-Davis (1984).
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concedidos por varios cientos de bancos transnactonales, sin un conocimiento siste-
matico reciproco de cuinto y a quién habian prestado los otros bancos acreedores. La
situacion era propicia para una crisis bancaria.

Sin embargo, por aquellos afos algunos actores importantes argumentaban que la
inclusion de la deuda privada en las estadisticas convencionales resultaba injustifica-
da. En efecto. se sostenia que, como ésta habia sido contratada entre particulares, sin
injerencia del sector publico. el pais anfitrion del deudor no tenfa que responder por
£50s recursos, los cuales, por otra parte. al ser utilizados de acuerdo con criterios de
rentabilidad privada. podrian pagarse sin problemas, pues redituarian una renta su-
perior a la tasa de interés. El postulado subyacente era que el agente privado siempre
evalia en forma correcta sus posibilidades, y se endeuda dnicamente cuando estd
seguro de que la rentabilidad del uso de los fondos serd superior a las tasas de interés
que le cobran los acreedores extranjeros. Es lo que por entonces se sostenfa en forma
sistemadtica por autoridades en la region (con la excepcion de Colombia), en los me-
dios financieros internacionales y en el FMI (ver Robichek, 1981), afirmaciones que
la facilidad con que se renovaban los créditos parecfa confirmar. Asi, la deuda de los
pafses de América Latina en su conjunto fue creciendo aparentemente sin problemas.
Hacia el inicio del decenio de 1980 la deuda bancaria de América Latina ya represen-
taba cerca del 80% de la deuda total, incluyendo las obligaciones de corto plazo y sin
garantia publica (ver cuadro 1V.2).

Ante la permisividad de los mercados financieros internacionales durante los afios
setenta, los paises reaccionaron en tres tormas distintas.” Esta variedad refleja que
hubo espacio para escoger caminos nacionales alternativos. Algunos paises aprove-
charon la oferta de fondos externos para financiar sus procesos de inversion. Este fue
el camino elegido por Brasil y Corea. cada uno con su propio estilo de desarrollo,
pero ambos canalizando los créditos de la banca internacional en proporcion impor-
tante hacia proyectos de inversion productiva. Una segunda forma de reaccion, mas
bien excepcional. correspondio a paises como Colombia, que. junto con canalizar el
crédito externo hacia la inversion. restringieron en forma fuertemente anticiclica el
volumen de endeudamiento.

Finalmente, otras economias, presionadas por los bancos y por factores internos,
se inclinaron por aceptar todos los fondos ofrecidos, aunque sobrepasaran el volu-
men de recursos que >n rigor podian absorber eficientemente. Por una parte, recibie-
ron la presion de los banqueros que recorrian el mundo ofreciendo préstamos
voluminosos: por otra, tomaban fuerza los enfoques ortodoxos monetaristas, que
recomendaban liberar la cuenta de capitales para permitir que el volumen del crédito
fuera determinado libremente por el mercado. Con la excesiva disponibilidad de cré-

7. Ver los ensayos sobre Argentina, Brasil, Colombia, Chile y México en Ffrench-Davis (1983). Ver también
Wionczek (1985).
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ditos externos, estos paises se vieron arrastrados a aumentar el gasto en moneda
extranjera, en crecientes importaciones de bienes de consumo, intermedios y de ca-
pital, lo que generd déficit en sus cuentas corrientes, estimulado por un significativo
atraso cambiario. Ejemplos destacados de esto fueron Argentina, Chile y Uruguay
(Ffrench-Davis, 1983; Ramos, 1986).

As{ pues, existe un endeudamiento que imipulsa el crecimiento y otro que financia
el consumo de articulos importados y/o la fuga de capitales, conduciendo este segun-
do caso a una reducida tasa de formacion interna de capital y a un desaliento de la
produccidn nacional, pues debe competir en condiciones artificialmente desmedradas
debido a las revaluaciones cambiarias (a veces en paralelo con una intensa liberaliza-
cion de las importaciones; ver cap. I1I).

2. EMERGENCIA DE LA CRISIS A COMIENZOS DE LOS ANOS OCHENTA
a. Ajuste desestabilizador antes y después de la crisis

En 1981 los pafses latinoamericanos registraron un déficit en cuenta corriente equi-
valente a 6% de su P18 (y 44% de sus exportaciones de bienes), que fue cubierto con
el ingreso neto de capitales financieros. Esa cifra mds que duplicaba la registrada en
1973 y las que fueron caracteristicas de los afios sesenta. En otras palabras, durante
varios afios la region se fue ajustando crecientemente a una abundancia de divisas
que parecia permanente, pero que en realidad tenfa importantes componentes transi-
torios y reversibles. Ademads, el costo de estas divisas fue en la préctica incierto,
debido a que los contratos de préstamos bancarios se suscribieron a tasas de interés
variables, pagaderas segln los niveles vigentes en el mercado a la fecha de venci-
miento de cada pago.

Durante varios ahos el incremento de la deuda bancaria provoco una fuerte acu-
mulacion de reservas internacionales en los PALs, creando una percepcion de abun-
dancia de moneda extranjera que presiond hacia una apreciacién cambiaria en Ia
mayoria de los pafses. Incluso en 1980, cuando la tasa Libor (incluidos los recargos
por margenes de intermediacidn) se habia elevado a 14%, por cada 100 ddlares de
deuda vigente se recibian créditos netos por 30 ddlares y se utilizaban 14 délares en
el pago de intereses. Por tanto, habfa una transferencia financiera neta de 16 ddlares
para solventar importaciones o acumular reservas. Paralelamente, las exportaciones
crecfan alrededor de 8% por afio, complementando asi la amplia disponibilidad de
divisas. Fue solo a partir de 1981 y en 1982 que se produjo un deterioro acelerado en
estas relaciones econdmicas.

Durante los afios setenta se observé en diversos paises industrializados una pro-
gresiva relajacién de los controles sobre las tasas internas de interés, los flujos de
capitales y sus mercados financieros nacionales. Mds aiin, el mercado no regulado
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del eurodélar estaba floreciendo. Sin embargo, hacia fines de los afios setenta la
reduccion de la inflacion se estaba convirtiendo en politica prioritaria en el mundo
industrializado. Enseguida, ¢l contexto internacional se deteriord y esto repercutio
en el ambito financiero. con consecuencias que se manifestaron con mayor fuerza
después de 1980, y con repercusiones particularmente negativas para América Lati-
na, que estaba fuertemente endeudada y con déficit en cuenta corriente elevados.
De hecho. en respuesta a las politicas macroeconémicas financieras mas restricti-
vas adoptadas por las naciones industrializadas, hacia fines del decenio de 1970 las
tasas de interés nominales se fueron acomodando a la inflacidn internacional. Entre
1977 y 1980 las tasas nominales subieron, pero fue compensado con alzas de los
precios de exportacién. En 1981-82, la situacién cambid bruscamente y se deterioré
notablemente para los deudores (ver cuadro IV.3). En efecto, el costo nominal crédi-
to bancario se elevd a 17%, los términos de intercambio de los paises deudores se
deterioraron y la fuerte inflacién externa vigente hasta 1980 se detuvo bruscamente y
se tornd negativa. Con esto, las tasas reales de interés, que habian sido menores que
cero en Ja segunda mitad de los setenta, en 1981-82 se elevaron espectacularmente.

Cuadro 1V.3
TASAS REALES DE INTERES INTERNACIONAL, CON DEFLACTORES
ALTERNATIVOS, 1977-85
(% anuales)

Inflacion en Inflacion externa Tasas reales
Tasa paises enfrentada por paises Deflactadas:

nominal industrializados en desarrollo por(2) por(3)
M (2 3) (4) (5)
1977-78 8,4 7,6 10,1 0,7 24,0
1979-80 13,9 8,7 14,3 -1,5 7.4
1981 17.4 8,8 -2,3 4,8 18,0
1982 17,1 7.3 -5,6 -0,4 8,3
1983 12,7 49 -4,5 7.9 12,5
1984 13,0 43 0,4 20,2 6,5
1985 10,7 3.9 -3,0 9,1 141

Fuentes: ocDE (1984) para col. (1); Fmi (1986). para col. (2) que es el deflactor del pnB de los paises industrializados, y
para la col. (3) que presenta el indice de precios unitarios de exportaciones de los paises en desarrollo no petroleros.

El indicador apropiado de inflacién debe basarse en los precios en los que se
realiza el comercio internacional. Los indices de precios del intercambio relevantes
en el caso de los pALs muestran en el bienio 1981-82 una variacién negativa notable
respecto de 1980. Esto obedece en lo fundamental a la apreciacion del délar frente a
otras monedas duras (con lo que un precio constante en marcos 0 yenes se expresa en
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un precio declinante en ddlares) y al hecho de que las deudas se encontraban
mayoritariamente expresadas en la moneda norteamericana, a diferencia del inter-
cambio comercial, que exhibe una diversificacién mayor de las monedas en que se
realiza. Entonces, las tasas de interés bancario, deflactadas por un indice de precios
del comercio internacional, resultaron notablemente elevadas en 1981-82: fueron del
orden del 20% en términos reales, medidas de la manera descrita. Debido a la forma
de operar del mercado, con tasas flexibles dia a dia, el aumento de la tasa de interés
afect6 no sélo a los nuevos créditos, sino también a la mayoria del saldo acumulado
de la deuda bancaria.

Los antecedentes de que se dispone sobre los paises en desarrollo en general y los
latinoamericanos en particular revelan que hacia 1980 la balanza financiera ya gravi-
taba fuertemente dentro de la cuenta corriente. A esas alturas, el déficit externo ya no
se hallaba tan sélo ligado al deterioro de los términos del intercambio comercial,
como habia ocurrido en el pasado, sino también a la carga que habia llegado a signi-
ficar el pago de los intereses de la deuda. Es decir, los términos del financiamiento
tomaron un puesto destacado junto a los términos del intercambio comercial como
factor desestabilizador significativo. Por ejemplo, cabe sefialar que, en 1982, Améri-
ca Latina en su conjunto logré (con su ajuste recesivo en ese afio) un fuerte superavit
comercial de 10 mil millones de délares, en tanto que registré un déficit de 34 mil
millones de délares por pagos netos de utilidades e intereses. El problema se hizo
alin mas grave por las crecientes expectativas negativas del sector privado, que die-
ron lugar a una cuantiosa fuga de capitales.®

Simultdneamente con el incremento acelerado de la demanda de préstamos para
el refinanciamiento del servicio de la creciente deuda, los propios bancos se fueron
alarmando progresivamente por su exposicion crediticia en la regién. Es interesante
constatar que, ya en 1977, los principales bancos norteamericanos redujeron la tasa
de crecimiento de sus préstamos en el mercado latinoamericano. No obstante, esto
no tuvo impacto al nivel global, por cuanto la merma relativa en el promedio de la
expansion de su crédito fue compensada con creces por los préstamos de otros ban-
cos que ingresaban al campo internacional. De hecho, el nimero de nuevos agentes
participantes en este mercado fue de un promedio de 65 bancos por afio entre 1976 y
1980, mayoritariamente de Europa, Japén y el Oriente Medio. Asi, aun cuando la
tasa anual de expansién crediticia de los bancos norteamericanos bajé de 29% en
1975-77 a 8% en 1978, la de los bancos no estadounidenses subid de 30% a 50%.
Con ello, la expansion media global del crédito bancario pricticamente no cambid,
manteniéndose cerca del 30% anual (Devlin, 1989). Sélo alrededor de 1981 el siste-
ma en su conjunto —presionado por su gran exposicion crediticia por un lado y por la

8. No hay una definicion convencional de lo que constituye una fuga de capitales. Para diferentes estimaciones al
respecto, ver Lessard y Williamson (1987).
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acelerada demanda de refinanciamiento de los deudores, por otro— comenzo a mani-
festar abiertamente la tension. Asi, cada banco individualmente procedié a acortar
sus plazos de amortizacion y a subir sus recargos (spreads) sobre la tasa variable de
interés, politica que al nivel global sirvié para aumentar la demanda de refinan-
ciamiento de los deudores y acrecentar la tension del sistema.

Si se consideran tnicamente los pasivos con acreedores publicos, el coeficiente
de amortizacion anual hacia 1980 fue del orden del 15% del saldo de la deuda vigen-
te. En cambio, el de la deuda bancaria, componente que acrecentaba persistentemente
su participacién en el total, ascendid a un 40% anual, siendo ain mds elevado en el
afio siguiente. Ello puso de manitiesto una gran volatilidad de los recursos financie-
ros privados, que no se habia manitestado cuando el mercado funcionaba bien en su
etapa expansiva. ya que los préstamos se renovaban en forma virtualmente automa-
tica. Se hizo evidente, sin embargo, que esta situacién tan permisiva no podria per-
sistir por mucho tiempo; en alglin momento se iba a revertir, provocando severas
dificultades (ver Ffrench-Davis. 1982; Fishlow, 1983; Williamson, 1983). Entonces,
la forma en que los paises deudores hubiesen utilizado los créditos, el stock de deuda
acumulada y el déficit en cucnta corriente pasarian a tener importancia crucial.

Al estallar la crisis de la deuda en 1982, los bancos estaban sumamente sobre-
expuestos en la region. A modo ilustrativo, los nueve bancos mas grandes de Estados
Unidos, a pesar de su politica de préstamos algo mds reservada a fines de los afios
setenta, registraron en 1982 un coeficiente de préstamos/capital de 180% con los
PALS: 50% en México, 46% cn Brasil, 26% en Venezuela, 21% en Argentina, 12% en
Chile y el saldo restante distribuido entre los otros paises de la region. Frente a los
problemas de pago de los paises y a la peligrosa sobreexposicion de los bancos, el
flujo neto anual de créditos bancarios disminuyé bruscamente en el curso de 1982.
Aqui es util mostrar el contraste con los flujos netos registrados en la situacién inme-
diatamente anterior. El saldo de la deuda bancaria crecié alrededor de 10% en 1982
(cifra similar para América Latina y para el resto de los paises en desarrollo), mien-
tras que la tasa de interés fue del orden del 16%. Es decir, por cada 100 dolares de
deuda debieron recurrir a 6 délares de otras fuentes, con un saldo de transferencias
financieras netas fuertemente negativo para los paises deudores. Esas transferencias
se cubrieron con el uso de reservas internacionales, que bajaron aceleradamente en
América Latina (40% entre 1980 y 1982) y con la reduccioén drastica de las importa-
ciones (42% en 1981-83). Las exportaciones, en cambio, se enfrentaron con un esce-
nario internacional de precios declinantes y acceso restringido; y, consecuentemente,
con un crecimiento negativo de su valor entre 1980 y 1983.

A esto se agregd la inestabilidad en el acceso a los recursos financieros. Ya no se
traté sélo de un menor volumen global y una tasa de interés real desmesuradamente
alta, sino también de una gran incertidumbre respecto del monto de recursos disponi-
ble para cada pafs en particular. Se concretd asi la posibilidad, hasta entonces latente,
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de que los deudores tropezasen con problemas de acceso al financiamiento que re-
querian en forma ineludible, lo que acontecié de manera generalizada durante el
segundo semestre de 1982.

En este nuevo contexto, la estrechez de los plazos emergié como un problema
real grave. En un mercado internacional que abruptamente dejé de operar con la
permisividad con que lo habia hecho en los afios precedentes, tener que renovar el
40% de la deuda afio tras afo constituyd una tarea muy dificil. A ello se sumaron las
necesidades de financiamiento para cubrir el pago de abultados intereses, que se
quintuplicaron entre 1977 y 1981.

En sintesis, el conjunto de variables generd un shock externo de proporciones
gigantescas, que afecté duramente a la gran mayorfa de los paises deudores.

b. Una vision retrospectiva de crisis financieras anteriores

La crisis financiera de 1982 fue un episodio mds en la serie de auges y colapsos que
ha caracterizado la evolucidn histérica de las finanzas internacionales. América La-
tina habia sido un protagonista importante, al haber experimentado ya periodos de
intenso endeudamiento externo seguidos por incumplimientos generalizados en tres
ocasiones durante el siglo diecinueve, y de nuevo en los afios veinte y los treinta
(Cepal, 1964).

En el contexto de las crisis anteriores, los problemas financieros externos de la
region se resolvieron mediante los mecanismos tipicos de un mercado privado des-
centralizado y competitivo. En efecto, los bonos de los pALs (el instrumento crediti-
cio utilizado en ocasiones anteriores) eran tomados por inversionistas de cartera,
dispersos y anonimos. Un conjunto de factores recurrentes, como el exceso de liqui-
dez internacional, la fuerte competencia entre inversionistas en la colocacion de prés-
tamos y las imperfecciones en la circulacion de informacion, a los cuales se sumé un
exceso de entusiasmo por parte de los pafses deudores para aprovechar esta permisi-
vidad, llevaron a una acumulacién de pasivos externos que finalmente genero6 graves
dificultades para el servicio de la deuda. Es obvio que el patrén general tiene un
cercano paralelo con lo ocurrido en la crisis de los afios ochenta (Kindleberger, 1978;
Cepal, 1990; Eichengreen, 2003).

A su vez, los acreedores suelen enfrentar los problemas de pago en los paises
deudores encareciendo el costo de los nuevos créditos (con una prima de riesgo mas
alta y plazos de pago mds breves) y racionando dristicamente los préstamos. Si bien
se traté de un comportamiento quizas racional desde el punto de vista de cada presta-
mista individual, los que intentaban restringir su exposicién crediticia contribuyeron
a menudo a profundizar los problemas de liquidez de los deudores y a deteriorar la
calidad de la cartera global de préstamos del conjunto de acreedores extranjeros.
Todo esto culmind, en cada una de las crisis, con una explosién de pdnico en el
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mercado crediticio, dando tugar a un racionamiento dristico de nuevos préstamos;
incluso los deudores mds solventes y dispuestos a pagar una tasa de interés mas
elevada no lograron obtener créditos (rescos.

Al suspenderse el otorgamicnto de nuevos préstamos se detuvo el proceso de
renovacion crediticia, con lo cual aumenté adn mas la carga efectiva del servicio de
la deuda. Por otra parte, en las crisis precedentes los acreedores, por ser dispersos y
andénimos, tenian dificultades para comunicarse entre ellos: este hecho debilité su
capacidad para manejar en forma colectiva los problemas de pago de los paises en-
deudados y de ese modo evitar mcumplimientos (mediante. por ejemplo, la aplica-
cion de presiones sobre el deudor para que ajustara su economia). Como contraparte
de esta situacion, el pais deudor. agobiado con pagos no refinanciados. y sin canales
cfectivos de renegociacion con sus acreedores, optd a menudo por el incumplimiento
unilateral de fos pagos. Asi. de todas las naciones de América Latina, so6lo Argentina,
Ja Republica Dominicana y Haiti eludieron una moratoria del servicio de la deuda
durante la gran crisis financicra de los afios treinta (Jorgensen y Sachs, 1988).

Es interesante observar que. en las crisis precedentes, el incumplimiento tunciond
en la practica como un mecanismo del mercado que repartio riesgos entre el acreedor
v el deudor. En efecto, trente a una excesiva acumulacidn de préstamos y deudas, la
moratoria permitio al prestatario traspasar una parte significativa de los costos a los
acreedores. Estos, que al momento de prestar habian cobrado a los deudores una
prima de riesgo precisamente para compensar tal eventualidad, no siempre acumula-
ron reservas suficientes para absorber las pérdidas derivadas de un incumplimiento,
con lo que algunos de ellos tuvieron serios problemas e incluso quebraron. Mds adin.
la insolvencia de un deudor o acreedor importante generé a menudo una serie de
externalidades negativas en ¢l mercado financiero, las que arrastraron a otros presta-
mistas y prestatarios mds solventes. Por otra parte, aun cuando el incumplimiento
represento cierto alivio para ¢l deudor, esto fue a menudo a expensas de la confianza
general de los acreedores privados. En fin, fa solucion del mercado no fue social-
mente eficiente. pero si tuvo la virtud de repartir los costos del problema crediticio
entre el acreedor v el deudor.

3. LA GESTION DE LA CRISIS EN LOS ANOS OCHENTA

Como se puede obscrvar, las causas de la crisis de los afios ochenta muestran parale-
los con las de otros cpisodios anteriores: un exceso de entusiasmo para prestar por
parte de los acreedores, y para endeudarse por parte de los paises prestatarios, que
culming en una sobreexpansion generalizada de crédito/deuda y una crisis del siste-
ma financiero internacional. Pero alli terminan Jas similitudes. Es evidente que se
registran diferencias radicales entre la crisis de 1980 y las anteriores, no en su gesta-
cion. sino en la forma en que se enfrentd.
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su vez, también presionaron para que los gobiernos de los paises deudores asumieran
responsabilidad por la deuda del sector privado; una exigencia sin precedentes.”

Durante la primera fase de gestion oficial se realizaron tres rondas de reprograma-
ciones (ver cuadro 1V .4). Con la expresa intencion de proteger la imagen de solven-
cia del deudor (y. por supuesto, evitar pérdidas para la banca), dichos ejercicios se
realizaron bajo condiciones comerciales. Las dos primeras rondas resultaron extraor-
dinariamente onerosas para los deudores. En la primera ronda de dichos ejercicios,
los bancos reprogramaron 50 mil millones de ddlares de deuda con 13 paLs. Ademds,
en el marco acordado con el FMI de una expansion crediticia colectiva de 7%, los
bancos otorgaron 14 mil millones de ddlares en préstamos no voluntarios a nueve
paises. Condiciones tipicas de estos ejercicios fueron los breves periodos de reprogra-
macion (sélo 1 ¢ 2 aios), margenes sobre Libor de mas de 2-2,5%, plazos de amor-
tizacion de apenas 6-8 afios y altas comisiones (1-1.5% o mds sobre el monto
reprogramado o prestado). Si se calcula, sobre la base de estas caracteristicas, un
indice compuesto del “"costo del crédito negociado”, se encuentra que para la mayo-
ria de los paLs dicho precio subi6 entre 100 y 250% comparado con su nivel antes de
la crisis. Ello explica la paradoja de que América Latina se convirtiera en una fuente
de fuertes ganancias para los bancos en medio de su peor crisis econémica desde los
afios treinta (Cepal, 1988).

Dada la débil capacidad financiera de los deudores y la dureza y caricter corto-
placista de Ias condiciones de renegociacién, algunos de los primeros paises que lo
hicieron se vieron en la necesidad de iniciar una segunda ronda de renegociacion casi
inmediatamente después de finalizada la primera. El costo del crédito negociado fue
algo inferior al de la primera ronda.

La tercera ronda se efectud prontamente en 1984. En esta ocasion se reescalonaron
113 mil millones de délares de deuda (incluyendo vencimientos ya reestructurados)
en 11 paises, a la vez que se concordaron 6 mil millones de délares como préstamos
frescos no voluntarios para seis pafses. En esta ocasion, las condiciones crediticias
mejoraron de manera importante: segun el indice compuesto, en esta ronda el costo
del crédito result6 inferior al vigente antes de la crisis (ver cuadro 1V 4).

Papel activo del sector oficial

Los organismos gubernamentales y fas instituciones multilateraies tuvieron una ges-
tién activa durante la crisis. El FMI sirvié como un puente entre los bancos y los
paises deudores; por una parte los bancos pudieron contar con su presencia en los
procesos de ajuste de los paifses sélo si previamente habfan acordado reprogramar

9. La presion por la nacionalizacion de la deuda [ue notablemente arbitraria. por cuanto los bancos ya habian
cobrado al sector privado una prima de riesgo por sus préstamos y no compensaron a los gobiernos latinoamericanos
por asumir la nueva carga.
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Cuadro IV.4
AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LOS TERMINOS DE ENDEUDAMIENTO
CON BANCOS PRIVADOS®
(1980/81 = 100)

Primera ronda Segunda ronda Tercera ronda Cuarta ronda

Argentina 319 114 40
Brasil 144 107 43

Costa Rica 151 82

Cuba 148 93 65

Chile 250 151 89 50
Ecuador 335 107

Honduras 152 65

Mexico 280 160 84 44
Panama 274 79

Perd 197 134

Rep. Dominicana 235 61

Uruguay 349 98 44
Venezuela 68 47

Fuente: Devlin (1989).
+Ej indice esta compuesto por la comision, el plazo de amortizacion y el margen o recargo sobre la Libor; la comparacién
se hace con las condiciones prevalecientes en el periodo inmediatamente anterior a la crisis.

deudas (y otorgar préstamos involuntarios); y, por otra, los paises pudieron acceder a
la reprogramacion solo si tenian una “luz verde”, mediante un programa contingente
con el Fondo. Los bancos centrales y ministerios de Hacienda de los paises
industrializados presionaron a los bancos (especialmente a los mas pequefios, menos
expuestos y por ende menos dispuestos a financiar créditos no voluntarios) para que
actuaran en forma colectiva. Algunos organismos oficiales también otorgaron prés-
tamos puente a los deudores. los que permitieron el servicio de la deuda durante las
largas negociaciones con la banca. Finalmente, los gobiernos acreedores repro-
gramaron (también en condiciones relativamente onerosas) deudas oficiales en el
marco del Club de Paris, y cu su calidad de accionistas principales de los organismos
multilaterales promovieron desembolsos de préstamos de éstos. los que en la practi-
ca financiaron una parte del pago de intereses a los acreedores bancarios.

i) Segunda fase: septiembre de 1985 a septiembre de 1987

A estas alturas era evidente que la crisis era prolongada. En consccuencia, en las
reuniones anuales del M1 y del Banco Mundial, efectuadas en la Republica de Corea
en septiembre de 1985. el secretario del Tesoro estadounidense, James Baker, anun-
cid un nuevo esquema para ¢l manejo de la crisis de los paises deudores. El llamado
“Plan Baker™. al reconocer los onerosos efectos recesivos de la primera fase, introdu-
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jo un nuevo enfoque de gestién denominado “el ajuste estructural con crecimiento™.
Los instrumentos de politica financiera fueron idénticos a los de la primera fase, es
decir, la reprogramacion de vencimientos bajo condiciones comerciales normales y
con dinero fresco. Sin embargo, frente a una continua y significativa erosién del
monto de nuevos préstamos no voluntarios en las primeras tres rondas de reprogra-
macidn, Baker se comprometié ptblicamente a movilizar, para 15 paises en desarro-
llo dispuestos a cooperar con la nueva estrategia (en su mayoria PALS), nuevos
préstamos por 29 mil millones de délares en un periodo de tres afios: 20 mil millones
de la banca (una expansidn crediticia neta de 2,5% anual) y 9 mil millones de los
organismos oficiales. Ademas, en vista del nuevo marco estructural para el ajuste, le
asignd una participaciéon mucho mds activa al Banco Mundial, hasta entonces prota-
gonista relativamente pasivo en la gestion oficial. El Banco Mundial, con sus Progra-
mas de Préstamos de Ajuste Estructural (SALs), fue el precursor de las reformas
neoliberales predominantes en América Latina en los noventa.

El Plan Baker también inici6 una cuarta ronda de reprogramaciones, que comen-
z0 a mediados de 1986 con México. Esta ronda restructuré 176 mil millones de
ddlares de deuda (incluyendo la ya reprogramada) en seis paises (Argentina, Brasil,
Chile, México, Uruguay y Venezuela). Ademas, otorgd 14 mil millones de ddlares
en préstamos bancarios a tres paises (Argentina, Brasil y México), recibiendo este
ultimo mas de la mitad de dichos recursos. Las condiciones del crédito continuaron
ablandandose: los vencimientos reprogramados tipicamente cubrieron un plazo de
seis aflos, el margen sobre Libor bajé a 0,8%-0,9%, el periodo de amortizacidn se
alargd a 15-20 afios y no se cobraron comisiones.

iii) Tercera fase: septiembre de 1987 a marzo de 1989

Durante este periodo, el Plan Baker y la cuarta ronda de reprogramaciones continua-
ron operando formalmente. Sin embargo, en 1987 el esquema experimentd una mu-
tacion de importancia suficiente como para marcar otra fase, que denominaremos el
Plan Baker “B”. En efecto, surgio lo que se lamé el “meni de opciones del merca-
do”. El menii incluyd los tradicionales mecanismos de reprogramacion con nuevos
préstamos, pero ademas se admitié la posibilidad de utilizar mecanismos de reduc-
cidn de la deuda, como operaciones de recompra de deuda con descuento, bonos de
salida (exit bonds) con una tasa de interés por debajo de la del mercado y canjes y
conversiones de la deuda. Asi, los acreedores admitieron ticitamente por primera
vez que la deuda bancaria de la regién era por lo menos parcialmente impagable a su
valor nominal. No obstante, se hizo hincapié en el hecho de que el nuevo esquema
seria exclusivamente voluntario, basado en los principios del mercado privado, sin
costos para los contribuyentes de los paises industrializados, y excluiria la deuda del
Club de Paris (Cepal, 1988).
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iv) Cuarta fase: desde marzo de 1989

En 1989 surgié un nuevo esquema, denominado “‘el Plan Brady”, propuesto por el
secretario del Tesoro estadounidense Nicholas Brady. El nuevo plan marcé un avan-
ce novedoso en el manejo del problema.

En efecto, el Plan Brady colocé en primer plano las operaciones de reduccion de
la deuda que habian sido planteadas mas bien timidamente por el Plan Baker “B™.
Pero mds importante adn, comprometid el apoyo directo, financiero e institucional
del sector publico internacional en el proceso de reduccién de la deuda. Se reconocié
que uno de los motivos del poco éxito del Plan Baker “B” era el hecho de que los
paises deudores no contaron con recursos propios suficientes para comprar sus deu-
das con descuento. Asi. para superar este problema, el Plan Brady movilizo 30 mil
millones de ddlares en préstamos (24 mil millones en partes iguales del Banco Mun-
dial y el Fm1, y 6 mil millones del gobierno de Japén) que podrian ser destinados a
financiar la recompra de deuda o a su conversion en bonos, con descuento.

También Brady propuso cambios en los marcos regulatorios y tributarios de la ban-
ca con miras a reducir los obstdculos para la reduccién de la deuda (Griffith-Jones y
Rodriguez. 1992). Finalmente. el Plan permitié que los acuerdos de restructuracion de
la deuda se desvincularan de los programas del rmI. De este modo, y siempre determi-
nado caso por caso, un pais deudor podria firmar un programa contingente con dicho
organismo aunque no hubiera llegado a acuerdo con la banca respecto del manejo de su
deuda. Si bien nunca fue articulada formalmente, en la prictica la nueva politica dio
lugar a la posibilidad de que un pais pudiera concretar un programa de ajuste con el FMI
aun cuando estuviese retrasado en el servicio de la deuda (Cepal, 1990).

EI Plan Brady inici6 la quinta ronda de restructuraciones de la deuda. Hasta 1993,
se habian finiquitado seis convenios de reduccion de pasivos con Argentina, Costa
Rica. México, Repuiblica Dominicana, Venezuela y Uruguay. Esos seis convenios
eliminaron. en términos netos. | 1 mil millones de ddlares de deuda bancaria con tasa
de interés variable y convirtieron otros 39 mil millones de pasivos en bonos de largo
plazo con la tasa de interés fijada, en forma permanente o transitoria, a un nivel de
5%-T7%. dependiendo del pais y del periodo considerado. Posteriormente, Brasil y
Pera firmaron convenios Brady en 1995 y 1997, respectivamente.

Ademas. en este periodo s¢ observo algtin ablandamiento de las condiciones del
Club de Paris. un foro bastante rigido en su tratamiento de la deuda. En 1990 se
extendieron a otros paises los denominados Términos de Toronto, originalmente re-
servados para los paises mas pobres de Africa y para Bolivia y Guyana, dos paises de
la regidn con niveles de ingreso extremadamente bajos. Este programa permitié una
reduccion de hasta 33% del valor presente de los vencimientos reprogramables (nor-
malmente, 12-18 meses de pagos por vencer). En 1991 el Club introdujo los Térmi-
nos de Houston para los paises de ingreso medio y bajo. Este plan se aplicé a Ecuador,
El Salvador. Honduras, Jamaica. Panama, Perd y Republica Dominicana. permitio
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un plazo de pago algo mds largo que el tradicional y la reducciéon de montos muy
limitados de la deuda. Por ltimo, a fines de 1991 el Club profundizé la reduccion
para los paises mds pobres, permitiendo una rebaja negociada de hasta 50% en el
valor presente de los vencimientos reprogramables. Hacia fines de 1993 este nuevo
esquema se habia aplicado a Bolivia, Guyana, Honduras y Nicaragua.

b. La dinamica tras las negociaciones

De lo anterior se desprende que la gestion oficial frente al problema de la deuda no fue
estatica y experimenté diversas innovaciones a lo largo del decenio. El surgimiento de
un prestamista de tltima instancia internacional fue, sin lugar a dudas, un evento po-
tencialmente muy positivo. Sin embargo, su comportamiento disté mucho de la inter-
vencién normal de los gobiernos en los mercados nacionales en circunstancias similares.

Un prestamista nacional de tltima instancia suele actuar para minimizar los cos-
tos sociales de una crisis. En efecto, impone al manejo del problema criterios de
bienestar piiblico, ya que la crisis y su forma de solucion tienen repercusiones cuyo
impacto va mds alld de las partes directamente involucradas, pues afecta el sistema
econdémico y politico en general. Como se observé en Estados Unidos, en los resca-
tes de la municipalidad de Nueva York, la gran empresa Chrysler y las asociaciones
de ahorro y préstamo, la gestion publica frente a las crisis se esforzé por mantener un
grado de simetria en la distribucidn de los inevitables costos de una solucién durade-
ra (Cepal, 1990). Por supuesto, se exigieron ajustes estructurales a los deudores, que
entrafiaron sacrificios importantes: por ejemplo, la venta forzosa de activos, la re-
duccidn de sueldos y de personal, etc. Pero también se pidieron sacrificios igualmen-
te importantes a los acreedores para que apoyaran los esfuerzos de ajuste del deudor;
por ejemplo, un castigo parcial de la cartera problemadtica, una fuerte reduccion de la
tasa de interés y, a veces, una inyeccion de nuevo capital, que incluso podria disfru-
tar de garantias del Estado.

En contraste, el prestamista internacional de dltima instancia trabajé inicialmente
con un enfoque mds unilateral: evitar a toda costa pérdidas del sistema financiero
acreedor (Cepal, 1990). Ademas, los gobiernos acreedores participaron en una suerte
de “fetichismo” de mercado, pretendiendo no intervenir directamente en las negocia-
ciones entre deudor y acreedor y evitando las obligaciones financieras directas. De
hecho, sin embargo, los gobiernos, en especial el de Estados Unidos, tuvieron una
influencia decisiva en la definicién del marco de las negociaciones y en sus modifi-
caciones, ademas de mantener contactos frecuentes con las partes.!” Los gobiernos

10. Un ejemplo evidente se registré en el caso de México, con la intervencion directa del sccretario del Tesoro y del
presidente del Banco Central (FED) de Estados Unidos durantc un dramatico fin de semana en agosto de 1982.
Ver Kraft (1984).
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contrajeron también obligacionces contingentes al alentar a los prestamistas multi-
latcrales a que retinanciaran indirectamente los pagos de intereses a los bancos pri-
vados.

El otro lado de la moneda de este sesgo pro-acreedor fue. como se explicard en la
sceeidn 4, un sobreajuste recesivo en los paises deudores. Este tipo de ajuste no solo
sacrifico excesivamente la inversion, la produccién y el empleo en estos paises, sino
que probablemente sirvié también para prolongar y profundizar la propia crisis.

Las concesiones otorgadas a los deudores después de la segunda y la tercera ron-
da de reprogramaciones tampoco representaron el liderazgo de un prestamista inter-
nacional de dltima instancia visionario. Mas bien fueron “reacciones” a momentos
dificiles en las negociaciones. en los cuales los acreedores percibieron un creciente
malestar en los circulos latinoamericanos por las onerosas condiciones de la reprogra-
macion y por los efectos recesivos del ajuste. Con frecuencia, hubo una fuerte preo-
cupacion por parte de los acreedores y sus gobiernos ante la eventualidad de que se
formase un club de deudores que podria haber neutralizado el poder de negociacion
de los acreedores, quienes actuaron en forma de un cartel. Asi. las importantes con-
cesiones de la tercera ronda de reprogramaciones coincidieron con una pugna abierta
con el nuevo gobierno democritico de Argentina sobre las condiciones de la reprogra-
macién y con la posterior formacién. a mediados de 1984, de una agrupacién de
paises latinoamericanos deudores. que se denominé el Consenso de Cartagena (Tussie,
1988). Por otra parte, el anuncio del Plan Baker fue una clara improvisacion frente a
una ola creciente de denuncias publicas por parte de gobiernos latinoamericanos
acerca del manejo de la crisis de la deuda y el ajuste (entre las cuales las mds notorias
fueron las de Alan Garcia, de Perd y de Fidel Castro, de Cuba).

Asi, las expresiones simultidneas de molestia por parte de varios paises sirvieron
para ablandar la posicién de los bancos, aunque cada pais deudor objetivamente tu-
viese una posicién negociadora débil, con lo que procuraron evitar, exitosamente, la
coordinacién entre los paiscs deudores.

Tedricamente. los paises deudores tuvieron fuertes incentivos para formar un club
de deudores. ya que era la inica manera de contrapesar el poder de negociacion del
cartel de acreedores, formado a través de la estrecha coordinacion entre los bancos.
los organismos multilaterales y sus gobiernos (principalmente el de Estados Uni-
dos). Si bien los paises deudores sélo hicieron algunos esfuerrzos por coordinar plan-
teamientos sobre el marco general de negociacion, principalmente en el Consenso de
Cartagena (Tussie, 1988), la eficacia de esos esfuerzos fue debilitada por las mencio-
nadas concesiones periddicas ofrecidas en circunstancias criticas por la banca y sus
gobiernos a ciertos deudores durante las rondas de renegociaciones. El otorgamiento
de concesiones actué como una suerte de “pago lateral” por parte de la banca que
erosiond la unidad del Consenso (O’Donnell, 1985). En efecto, el gobierno que fue
objeto de la concesion tuvo que comparar el beneficio concreto ¢ inmediato de la
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oferta de los acreedores con el mayor beneficio potencial, pero menos probable, de
negociar en conjunto con un grupo grande de paises con intereses y situaciones eco-
némicas y politicas muy distintas.

No obstante, la posibilidad de un pago lateral de los acreedores quizés no fue el
principal obstaculo para la formacién de un club de deudores. Habia también una
amenaza “interna”. El cartel de los acreedores gozo de la ventaja inherente de tener
que enfocar su actuar s6lo sobre una variable: el pago de la deuda. En contraste, los
gobiernos del Consenso tuvieron que compartir ¢l problema de la deuda externa con
un espectro de otros intereses nacionales, algunos de los cuales podrian haber sido en
determinado momento mds importantes que la renegociacién de la deuda, y podrian
haber sido perjudicados por cualquier confrontacion con la banca. Por ejemplo, en
1983-84 muchos paises se liberaron de regimenes dictatoriales y sus nuevos gobier-
nos civiles dieron maxima prioridad a la consolidacion de un Estado democrético y a
la demostracion de que la democracia era coherente con el orden y la paz sociales. Si
bien la deuda externa creé dificultades para el manejo econémico y social, una con-
frontacidn con la banca, aun cuando fuese exitosa, podria haber sido una victoria “a
lo Pirro” si desestabilizaba otras variables importantes del proyecto politico nacional
del pais deudor (Devlin, 1989).

Por su parte, el Plan Baker “B” respondié a factores diversos. En primer lugar, la
hipétesis de una falta transitoria de liquidez en la regién estaba perdiendo credibili-
dad a la luz de los problemas persistentes de los paises deudores y del desarrollo de
un mercado secundario internacional para los préstamos bancarios en la regién, en el
cual se observaron en 1987-88 descuentos medios de 40-50% respecto del valor par
de los papeles representativos de deuda bancaria (ver cuadro 1V.5)."" En segundo
lugar, y en parte debido a los mismos descuentos, la banca acreedora resistié abierta-
mente la propuesta de Baker de otorgar nuevos préstamos involuntarios. Finalmente,
el reducido flujo de crédito fresco contribuyé a un manifiesto deterioro en la capaci-
dad del programa de cooptar a los deudores: a comienzos de 1987 Brasil sorprendi6
al mundo con el anuncio de una moratoria unilateral y un nimero significativo de
otros paises comenzaron silenciosamente a acumular atrasos en el servicio de la deu-
da (Altimir y Devlin, 1994).

El Plan Baker “B” realmente nunca despegd; con bancos poco dispuestos a pres-
tar y deudores sin recursos suficientes para financiar una adecuada reduccién de la
deuda, la gestién oficial cayé en una suerte de limbo y quedaron pocos paises (Chile,
Colombia, México, Uruguay y Venezuela) con la capacidad de servir su deuda exter-
na. La falta de direccion y las graves consecuencias politicas de perseguir un ajuste
sin financiamiento —manifestadas, por ejemplo, en los impresionantes motines de

1. Estudios de las principales experiencias de América Latina sc presenlan en Bouzas y Firench-Davis (1990); el
caso de Chile se examina también en Firench-Davis (1990).
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Cuadro IV.5
AMERICA LATINA: PRECIOS DE LOS PAPELES REPRESENTATIVOS
DE DEUDA EXTERNA EN EL MERCADQ SECUNDARIQO, 1964-93
(porcentajes del valor par)

1988 1989 1990 1991 1992 19932
Argentina 26 15 15 27 45 54
Bolivia 11 11 14 16
Brasil 46 30 25 29 32 38
Colombia 62 59 62 73 75 78
Costa Rica 13 15 29 43 56 69
Chile 59 60 67 84 90 92
Ecuador 25 13 17 21 28 38
Honduras 22 20 29 32
Jamaica 37 40 28 72 74
México 48 39 43 53 64 73
Nicaragua 3 1 7 g
Panama 28 14 15 15 28 39
Peru 6 5 5 7 16 40
Republica Dominicana 22 19 22 43
Uruguay 60 56 51 72 74
Venezuela 50 36 44 60 62 66
Promedio® 43 32 33 41 49 55

Fuente: Cepal, sobre la base de precios de oferta, recopilados por Salomon Brothers, Departamento de Alto Rendimiento.
# Promedio de enero, junio y diciembre. ¥ Ponderado por la deuda bancaria.

Venezuela a principios de 1989— crearon un sentido de urgencia que dio lugar al
anuncio del Plan Brady.

De este modo, aunque el esquema oficial evoluciond bastante, resulta evidente
que reacciond. mds que se anticipd, a los problemas. Por otra parte, la respuesta fue
casi siempre deficiente respecto a lo que era necesario para una solucidn sistémica y
socialmente eficiente. En verdad. pese a la retérica sobre la necesidad de financiar el
ajuste de los paises deudores. los acreedores lograron traspasar el grueso de los cos-
tos de la crisis a los PALs: esto se resumi6 en “‘una década perdida™ para el desarrollo.
{.a preocupacién predominante de los conductores del proceso no fue un ajuste so-
cialmente eficiente del sistema internacional en conjunto, sino la salvacién de los
bancos comerciales y los sistemas financieros, a un costo directo minimo para los
contribuyentes de los gobiernos acreedores.

El rescate de los bancos fue bastante exitoso: en 1987 se observé que estaban
logrando superar su crisis a través de aumentos de su capital y reservas; en 1989 los
préstamos vigentes a América Latina, como porcentaje del capital de la banca esta-
dounidense, bajaron a un manejable 38%. Este fenémeno transformé la insolvencia
de América Latina de una crisis para la banca a s6lo un mero problema. La mayor
solvencia de la banca fue financiada de una manera asimétrica mediante una contrac-
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cion de las economias latinoamericanas, lo que permitié una gran transferencia de
recursos a los acreedores. I.a magnitud de la transferencia neta anual fue notable:
equivalente a 4% del P18 de la regién en el cuatrienio 1983-86. Esta cifra excede
incluso a la registrada por Alemania después de la Primera Guerra Mundial, cuando
tuvo que pagar reparaciones de guerra a los aliados (Devlin, 1989).

4. EL AJUSTE INTERNO RECESIVO DE LOS ANOS OCHENTA

Como se observo anteriormente, la abrupta reduccién de las fuentes del financiamiento
externo fue una causa determinante del bajo nivel de actividad econémica en el dece-
nio de 1980. En conjunto con el deterioro de los términos financieros y de intercam-
bio (asociado al marco recesivo externo) y la fuga de capitales, se produjo una aguda
escasez de divisas, la que provocd una intensa recesion en las economias de la re-
gion. Consecuentemente, la tasa de utilizacién de los recursos productivos declind
en forma también aguda. Como resultado de la brecha entre PIB efectivo y potencial,
de la escasez de financiamiento de largo plazo y de la incertidumbre, la formacion de
capital disminuyé notablemente a través de toda la regién durante los afios ochenta
(ver cap. II). En sintesis, el receso productivo de la regién significé la subutilizacion
de su capacidad instalada. El trabajo, la tierra y el capital tisico se ocuparon en menor
escala que en el decenio precedente y se redujo la tasa de inversion.

Para los efectos de cuantificacion del ajuste registrado en las principales variables
macroecondmicas, en el cuadro V.6 se utiliza como base el bienio 1980-81. Este
bienio marca el punto maximo de produccién por habitante, uso de capacidad e in-
version en la mayoria de los paLs. Todas las variables, medidas en términos per
capita, se expresan como porcentaje del PIB en ese bienio.

Entre 1979 y 1980 todos los indicadores de la regiéon como conjunto muestran
una “mejora”. En 1981, o poco antes, algunos paises como Argentina, Brasil, Costa
Rica y Paraguay experimentaron dificultades para financiar su balanza de pagos y se
sometieron a ajustes recesivos (deliberados o automaticos), mientras que otros pai-
ses —como Chile, México, Perti y Ecuador— continuaron expandiendo su gasto y su
produccién, apoyados por un acelerado endeudamiento externo. El afio 1982 fue de
transicién tanto en actividad econémica como en financiacién externa e inversion
productiva, entre la continuacién del auge econdmico en varios paises en 1981 y la
recesion generalizada en 1983. El promedio de los ocho afios del periodo 1983-90
muestra la desaparicion del crecimiento vigoroso que habia exhibido Latinoamérica
y la sistemdtica reduccién de la inversién. El proceso de ajuste fue desencadenado
por los shocks externos, que se miden en las lineas 7 y 8. Ahi se pueden comparar los
promedios de ambos periodos: 1980-81 y 1983-90.

En la dimensién interna, se constatd una fuerte baja de la demanda agregada y de
la actividad econémica. Una estimacion conservadora de la brecha entre capacidad
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productiva utilizable y la utilizada efectivamente indica que alcanzé un promedio
anual del orden de 40 mil millones de ddlares. Se trata de una cifra, sin duda, espec-
tacular, que refleja la ineficiencia del camino seguido por el ajuste, agravado por un
brusco y masivo deterioro de las transferencias financieras y un paralelo deterioro de
los términos de intercambio. Se estima que la inversién interna bruta registrada du-
rante el ajuste permitia mantener aproximadamente constante el nivel de la capaci-
dad de produccién por habitante.'” Sin embargo, la produccién efectiva per cépita en
el periodo 1983-90), en promedio. fue 6% menor que la de 1980-81. Esto gener6 un
efecto “reductor de la produccién”, liderado por la restriccidon externa dominante, la
que llevo a imponer politicas excesivamente restrictivas de la demanda acompaiia-
das de politicas reasignadoras débiles.

En la linea 3 del cuadro 1V.6 se observa que el consumo por habitante disminuyd
fuertemente. Sin embargo, el impacto mayor fue absorbido por la formacién de capi-
tal; en este proceso de ajuste. también las importaciones de bienes de capital cayeron
a niveles sustancialmente inferiores a los de antes de la crisis. La formacién de capi-
tal por habitante se redujo en un tercio entre 1980-81 y 1983-90, con el consiguiente
efecto negativo sobre la expansion de la capacidad productiva y la generacion de
empleos. La declinacion entre ambos periodos no estuvo asociada a un menor esfuer-
zo de ahorro interno (linea 5). Fueron los shocks externos los que hicieron que, no
obstante que se registré un mayor ahorro interno total," se redujese el financiamiento
disponible para la formacion de capital.

El sector privado, pero sobre todo el sector publico, que se transformo en el deu-
dor principal en moneda extranjera (sea por haber contratado directamente el grueso
de la deuda externa, o por haber asumido la deuda del sector privado debido a las
presiones de los acreedores o los deudores privados locales), se vieron forzados a
canalizar una proporcién considerable de su ahorro al pago de intereses sobre la
deuda externa. A esto se agrego el deterioro de los términos del intercambio, lo que
también redujo la disponibilidad de fondos para la inversion.

Los shocks comercial y financiero se presentan en las lineas 7 y 8. Los ingresos de
capitales se redujeron a un cuarto de lo que habian sido en el bienio base, en tanto
que los pagos de intereses y utilidades se elevaron en un tercio. El deterioro de la
transferencia neta de fondos de 5 puntos del pPiB, que transformé a la regiéon en
“exportadora de capitales”, explica cerca del 60% de la disminucién de los recursos
disponibles provocada por los shocks externos (8 puntos porcentuales) en 1983-90,
en comparacion con 1980-81. Este rubro describe la magnitud del shock financiero

12, La generacion de nueva capacidad productiva (o crecimicnto del piB potencial) se vedujo de un promedio anual
del orden de 5,5% cn los setenta a 2% ¢n los ochenta, (Ver cap. 11).
13. El ahorro interno per cdpita se redujo entre 1982 y 1984, para recuperarse posteriormente. en tanto que su nivel

total aumentd. Como proporcion del pin de cada periodo se elevé desde 23% a 24%.



Cuadro 1V.6
AMERICA LATINA: PRODUCCION, CONSUMO, INVERSION, Y SHOCKS EXTERNOS PER CAPITA, 1976-90
(Porcentajes del piB promedio per cdpita en 1980-81)

Promedio Promedio Promedio
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1976-79 1980-81 1983-90

1. PB 101,0 990 958 91,7 92,8 933 951 963 952 942 927 93,3 100,0 93,9
2. Absorcion interna 102,7 1001 93,7 857 862 867 895 902 888 871 857 93,5 1014 87,5
3. Consumo 77,8 76,4 74,2 70,7 71,2 70,6 7356 735 72,2 71,9 711 71,3 771 71,8
4. Formacién bruta
de capital 24,9 23,7 19,6 15,0 15,0 16,1 16,0 16,7 16,6 15,2 14,5 222 24,3 15,6
5. Anhorro interno? 232 226 216 210 216 227 216 228 230 223 215 22,0 22,9 221
6. Cuenta corriente no financiera® -1,7 -1,1 2,0 6,0 6,6 6,6 56 6,1 6,5 7.1 7.0 -0,2 -1,4 6,4
a) Exportaciones de bienes
y servicios 14,2 14,9 14,8 15,6 16,6 16,4 16,0 16,9 18,0 18,6 19,2 13,3 14,5 17,1
b) Importaciones de bienes
y servicios -15,9 -16,0 -12,7 -9,6 -10,0 98 -104 -108 -115 -115 -122 -13,5 -16,0 -10,7
7. Efecto de la relacion de precios
del intercambio 0,0 -0,8 -2,3 -2,5 -21 -2,8 -39 -40 -4.2 -4,4 -4.6 -1,0 -04 -3,6
8. Transferencia neta de
recursos (c-dj 1,6 1.8 [¢] -3,8 -4,7 -4.1 20 -25 -2,7 -3.1 -3,0 1.1 1,7 -3,2
a) Movimiento de capital® 4.3 5,0 2,4 g,2 1,3 0,4 1,2 1.8 0,6 1.3 1,8 46 4.7 11
b) Pago neto de utilidades
e intereses -2,6 -3,6 -4.8 -4,5 -4,8 -4,5 -4,3 -3.8 -3,9 -4,0 -3,4 -2,0 -3,1 -4,2
c) Subtotal 17 1.4 -2,4 -4.3 -3,6 -4,2 3,1 20 -3,4 -2,7 -1,6 2,6 1.6 -3,1
d) Cambio en las reservas
internacionales 0,2 -0,4 -2,5 -0.5 1,2 -0,1 -1,0 0,6 -0,7 0,4 1,4 1,5 -0,1 0,1

Fuente: calculos del autor, sobre la base de cifras oficiales para 19 paises procesadas por Cepal. Todas las cifras, expresadas en dolares de 1980, fueron defiactadas por
la poblacion. El PiB per capita de 1980-81 se usd como base 100. Luego, todas las cifras se expresan como porcentajes de esa base.
2 Calculado como la diferencia entre el PIB y el gasto en consumo. © Los flujos de capital aqui incluyen las transferencias unilaterales publicas y privadas.
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externo y su prolongada vigencia. El 40% restante fue consecuencia de un marcado
deterioro de la relacion de precios del intercambio (el shock comercial de 3,2%,
medido por la diferencia entre 1983-90 y 1980-81 en la linea 7, como proporcién del
PIB per cépita).

La combinacién de estos shocks externos negativos involucré un nivel significa-
tivamente menor de gasto interno, lo que a su vez acarred, en un circulo vicioso, una
baja de la produccién. Como lo demuestra el cuadro IV.6, la produccién por habitan-
te (Iinea 1) disminuy6 6% entre ambos lapsos y el gasto interno (linea 2) descendi6
14%. Ambos coeficientes indican, ademas, un quiebre notable respecto a las tenden-
cias registradas en los afios setenta: crecimiento anual de la produccién (5,6%), del
consumo (6,1%) y de la inversiéon (7,3%), frente a un aumento de la poblacion de
2,7% por aiio en ese decenio.

Por otra parte, como ya se indicé, durante los afos ochenta el Estado tuvo que
financiar el grueso (sobre 70%) de la transferencia neta al exterior. La fluidez de esa
transferencia dependi6 en gran medida del grado de autonomia de las finanzas publi-
cas. En otras palabras, los gobiernos duefios de exportaciones de recursos naturales,
como México, Venezuela y Chile, pudieron efectuar la transferencia con mayor faci-
lidad que otros gobiernos que tuvieron que depender de la eficacia de sus sistemas
impositivos nacionales. Las debilidades de estos dltimos eventualmente se reflejaron
en las altas tasas de inflacion que acompaiiaron las recesiones econdémicas de paises
como Argentina, Brasil, Peri y Uruguay.

En sintesis, tanto el ambiente interno recesivo como la notable incertidumbre y
las restricciones, que obstaculizaban la capacidad de gestién de los gobiernos y la
formacion de capital piblico y privado, contribuyeron a un descenso de la inver-
sion y a la fuga de capitales nacionales. La represion generalmente indiscriminada
de la demanda agregada recayd en alta proporcién sobre la demanda efectiva, lo
que llevé a una subutilizacion sustancial de la capacidad instalada; esto, natural-
mente, deprimié ain mas la inversién y contribuyé a empeorar el desempleo y la
distribucién del ingreso. La transferencia continua de fondos al exterior representd
una restriccion adicional significativa sobre la capacidad de inversion de las nacio-
nes deudoras.

En ese marco externo ¢ interno, los paises deudores enfrentaron dificultades para
diseflar una estrategia de desarrollo compatible con el ajuste estructural interno y las
restricciones impuestas por la economia mundial. El predominio de las necesidades
financieras de corto plazo llevé a la instalacion, con larga vida futura, de un enfoque
“financierista” en desmedro de un enfoque “productivista”. En esta situacién se de-
bilitd la autoidentidad y la habilidad para disefiar programas nacionales de desarrollo
y lograr consensos en torno a ellos, y disminuy®6 la capacidad de los gobiernos de los
paises deudores para pensar, con libertad y pragmatismo, en el futuro.
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5. CONSIDERACIONES FINALES

Aunque la estrategia oficial para enfrentar el problema de la deuda cambié conside-
rablemente en el transcurso del decenio, su caracteristica dominante fue la nitida
asimetria que se genero en los procesos de ajuste. Reflejo de ello es el contraste entre
el ajuste gradual de la banca internacional en el decenio de 1980 y el ajuste brusco y
riguroso de los PALs. En este contexto, la aparicion del Plan Brady fue, desde el
punto de vista conceptual, una audaz estrategia de gestion surgida de la crisis y cier-
tamente la tnica que abordd directamente las demandas de los paises deudores en
materia de alivio real de la carga de la deuda y reactivacion econémica. Sin embargo,
en congruencia con el carcter asimétrico de los esfuerzos de salvamento desplega-
dos durante un decenio, el Plan Brady fue factible, en parte, debido a la percepcion
de que los bancos habian superado su crisis y habia llegado el momento de responder
de manera mads integral a los graves problemas de los paises deudores.

El Plan corrigié la asimetria del ajuste hasta cierto punto mediante operaciones
para reducir la deuda y tolerar los atrasos en el servicio de la misma, que funcionaron
como una “valvula de escape” de urgencia para el sobreendeudamiento. En 1992,
después de un decenio de gran controversia, el problema de la deuda externa era un
tema secundario en casi todos los paises, pues la mayoria experimentd una notable
recuperacion de las corrientes de capital y una reversion de la transferencia neta de
recursos (ver cap. X).

El factor principal detrds de este cambio fue la pronunciada baja de las tasas
internacionales de interés y la consolidacion de los esfuerzos de ajuste interno (Cal-
vo, Leiderman y Reinhart, 1993). La disminucién de las tasas de interés fue un factor
clave para reducir la carga de la deuda y permitir que los paises regularicen sus pagos
de intereses. Las menores tasas de interés internacionales, junto con las politicas de
ajuste internas, también incrementaron enormemente los diferenciales de rentabili-
dad con América Latina, lo que alent6 tanto la repatriacion de capital como la inver-
sién extranjera directa y la de cartera. Sin embargo, la afluencia de capital alcanzé
tanto a los pafses que habian regularizado el servicio de la deuda a través del Plan
Brady como a aquellos que, como Brasil y Perd, todavia no lo habfan hecho. El
cambio en los mercados internacionales de capitales fue el factor determinante, en la
mayoria de los PALs, de politicas macroeconémicas mas expansivas.

Aun cuando la crisis de la deuda pasé a segundo plano, la situacién intrinseca de
la region siguié siendo delicada. Los nuevos tlujos de capital no sélo tienen un fuerte
componente de corto plazo ficilmente reversible (los préstamos de mediano plazo de
la banca comercial continuaron, en general, en receso), sino que también se convir-
tieron en urna fuente de desequilibrio macroecondémico, dados sus efectos depresivos
sobre el tipo de cambio y el ahorro nacional. Para evitar otra crisis de divisas, los
paises deberfan administrar los flujos de capital de manera pragmatica y normar los
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mercados financieros internos de manera congruente con el equilibrio macroeco-
nomico, la competitividad internacional, y el aumento del ahorro interno vy la inver-
sion (Cepal. 1998, caps. 1X y XI). Es evidente que hay que utilizar la prudencia
cuando se trata del capital externo, a causa tanto del caricter coyuntural y reversible
de parte significativa de los flujos, como de las notorias imperfecciones de los mer-
cados financieros internacionales. Una actitud cautelosa ante la acumulacién de obli-
gaciones externas quiza tenga costos coyunturales, pero a la larga genera beneficios
significativos, pues proporciona incentivos al ahorro interno y a las exportaciones, y
cimenta un equilibrio macroecondmico y un crecimiento sostenibles. Lamentable-
mente, la postura neoliberal que predomina actualmente en América Latina es de una
actitud permisiva con cualquier componente de los flujos de capital; tiende a ser
dogmatica en la defensa de mercados no regulados, aun cuando es evidente que el
mercado financiero es uno de los mas imperfectos y prociclicos.

El proceso de ajuste asimétrico de los anos ochenta deberia ciertamente servir de
advertencia a los paises de América Latina acerca de los peligros de delegar total-
mente en el mercado {inanciero las decisiones sobre el volumen y {a composicién del
capital externo. Las autoridades gubernamentales precavidas pueden morigerar
constructivamente los instintos especulativos de los jugadores en los mercados fi-
nancieros y proporcionar incentivos para canalizar los recursos financieros hacia la
inversion productiva.

Por ultimo, permanece pendiente, para avanzar hacia un mundo racional y con
predominio del bien comun, reanudar el debate internacional acerca de la arquitectu-
ra del sistema financiero internacional. En particular, temas como el otorgamiento de
mandato a instituciones financieras oficiales como el BIS y el ¥M1 para la adopcion de
medidas anticiclicas y compensatorias. la correccion de los sesgos regresivos y
recesivos de la actual condicionalidad y del ajuste asimétrico, la emisién periédica
de derechos especiales de giro. siguen siendo objetivos relevantes para una
globalizacién econdomica mas cficiente y socialmente equitativa.






- Capitulo V

FLUJOS DE CAPITALES Y EL DESARROLLO EN LOS ANOS NOVENTA:
IMPLICACIONES PARA LAS POLITICAS ECONOMICAS*

INTRODUCCION

Los mercados internacionales de capitales han crecido espectacularmente desde me-
diados del decenio de 1960. Si bien los movimientos de capital reflejan en parte la
expansion de la economia mundial, el aumento del comercio internacional y la
globalizacién de la produccién estin vinculados también con factores puramente
financieros que han aumentado a un ritmo notablemente mas rapido. En el decenio
de 1960, la creciente presencia de centros financieros internacionales extraterritoria-
les con muy poca regulacion estimuld los movimientos de capital al dar cabida a la
evasion de la reglamentacion financiera nacional, los controles del capital y los im-
puestos. Luego, en los decenios de 1970 y 1980 muchos paises comenzaron a libera-
lizar sus sectores financieros nacionales y a relajar o abandonar la regulacién de las
transacciones de divisas. Esto. combinado con revolucionarios avances tecnolégicos
en la gestion de la informacidn y las telecomunicaciones, y el surgimiento de técni-
cas financieras cada vez mds perfeccionadas, contribuyé a un auge de los flujos fi-
nancieros nacionales e internacionales.

Resulta prematuro hablar de mercados financieros integrados, puesto que la mo-
vilidad del capital internacional esté lejos de ser perfecta. No obstante, no hay duda
de que los flujos de capital y la integracion financiera internacional aumentan veloz-
mente. Estas circunstancias han causado controversia. En un extremo estdn aquellos
que ven la creciente integracién como un signo de mayor eficiencia; segtin esta inter-
pretacion, los mercados estan superando la represion financiera que caracterizaria a
una ineficiente regulacion gubernamental. En el otro extremo estdn aquellos que
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consideran que el auge de los flujos de capital constituye una especulacion de alto
riesgo que amenaza la soberania nacional. Por supuesto, entre esos dos extremos hay
varias posturas intermedias que reconocen las importantes ventajas potenciales de
una mayor movilidad del capital internacional, pero a las que también preocupan
cuestiones como la sostenibilidad, composicién y plazos de los flujos de capital, y la
necesidad de asegurar que resulten compatibles con la estabilidad macroeconomica,
la competitividad internacional, el crecimiento y la equidad social.

Ultimamente. esta controversia reviste crucial importancia para América Latina.
En el decenio de 1980 quedaron en gran parte rotos los vinculos con los mercados de
capital internacional como resultado de la crisis de la deuda.' Sin embargo, la regién
disfrut6 de un fuerte auge de los flujos de capital durante el periodo 1991-94. Estos
flujos fueron muy valiosos inicialmente porque removieron una restricciéon externa
dominante que contribuia a los bajos niveles de inversién y a una grave recesion
econémica en la regién. Sin embargo, la creciente afluencia de capitales también
tuvo un efecto indeseado en la evolucion de los tipos de cambio, el grado de control
sobre la oferta de dinero, los pasivos externos y la vulnerabilidad ante nuevos shocks
externos.

En la secciéon 1 se examinarin los fundamentos conceptuales del papel de los
flujos externos de capital en el desarrollo, y el tema de la liberalizacién financiera y
la apertura de la cuenta de capital. L.a seccion 2 se centrard en los origenes del recien-
te auge de los flujos de capital y en aigunas de las iniciativas que en materia de
politicas se derivan del comportamiento de la oferta de fondos. En la seccién 3 se
hard una evaluacién de los efectos de dichos flujos de capital en las economias de
América Latina y un examen de las implicaciones en materia de politicas.

Hay un tema comuin que emerge de este trabajo. Los flujos de capital son. sin duda,
un instrumento extremadamente valioso en el desarrollo econémico y en el proceso
de integracion de la economia mundial. Sin embargo, la naturaleza intertemporal de
las transacciones financieras y lo incompleto de los instrumentos e instituciones exis-
tentes, contribuyen a que los mercados financieros se sitden entre los de funciona-
miento mds imperfecto en la economia de mercado. Son propensos a grandes altibajos,
a periodos de sobreoptimismo y sobrepesimismo y a generar pasivos internos y ex-
ternos fuera de linea (outliers) durante prolongados lapsos (Kindleberger, 1978;
Rodrik, 1998; Stiglitz, 1994). Ello ha caracterizado a las relaciones cambiarias, los
mercados bursitiles y de bienes raices y las tasas de interés. Por tanto, el mejora-
miento de la informacién, la regulaciéon del sector financiero y una macrogestiéon
amplia y prudente (directa e indirecta) de los flujos financieros constituyen un bien
publico respecto del cual los gobiernos tienen un papel compartido: en el desempeiio

1. Véuse un detallado analisis de la insercidn de la region en los mercados de capital en el decenio de 1970 y ¢l
surgimiento de la crisis de fa deuda en Banco Mundial (1993); Devlin (1989): Ffrench-Davis (1982): Griflith-
Jones y Rodriguez (1992). v capitulo IV.
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de la oferta en el caso de las autoridades de paises industriales. y en [a demanda. en el
caso de las autoridades de los paises en desarrollo: coordinadas, cuando correspon-
da, por los organismos internacionales. La falta de accién puede tener un elevado
costo, como se hizo evidente en la crisis mexicana de 1994 (véase el capitulo X).

I, MOVILIDAD DEL AHORRO EXTERNO Y APERTURA DE LA CUENTA DE CAPITAL

a. El capital externo y el desarrollo

En los tltimos anos se habia prestado cada vez mds atencidn a fos positivos aportes
de Ia movilidad del capital en general. o que dio lugar a recomendaciones de politi-
cas para la apertura de la cuenta de capital. Los argumentos en favor de un capital de
libre movilidad estdn respaldados por sélidos planteamientos tedricos. Infortuna-
damente, el mundo real subdptimo en que vivimos puede condicionar seriamente
muchas de las apreciaciones de los textos. Ello crea preocupacion en cuanto a adop-
tar teorfas de moda de manera demasiado literal, sin prestar atencion a las importan-
tes advertencias que pueden surgir de una evaluacion mds empirica del papel de la
movilidad del capital en el proceso de desarrollo. Esto se puede ilustrar examinando
algunas de fas razones mencionadas con mds frecuencia para promover una mayor
movilidad del capital. Entre las principales se hallan: la canalizacién del ahorro ex-
terno hacia los paises con insuficiencia de capital y el financiamiento compensatorio
de los shocks externos, que avuda a estabilizar el gasto interno.

A nivel agregado, se dice que Tos movimientos de capital desde los paises desa-
rrollados hacia los en desarrello aumentan la eficiencia de la asignacidn de los recur-
sos mundiales (Mathieson y Rojas-Sudrez, 1993), porque el rendimiento real de la
inversion marginal en los paises con abundancia de capital es por regla general mds
bajo que el de los paises con escasez de capital. Como en el caso de muchos razona-
micntos tedricos. los resultados previstos dependen del cumplimiento de algunas con-
diciones. Entre ellas esta la de que los mercados financieros, que intermedian la mayorfa
de los movimientos internacionales de capital, deben contar con lo que Tobin (1984)
denomina “eficiencia fundamental de la valoracidon”, es decir. las valoraciones del
mercado deben reflejar apropiadamente el valor actualizado de los retornos que razo-
nablemente se prevea que geneten los activos en cuestion a lo largo del tiempo.

La calidad con que se determinen los precios es extremadamente importante porque
¢stos son la principal sefial para la reasignacion del capital por el mercado. Desgracia-
damente. se sabe que los movimicntos de precios en los mercados financieros a menu-
do no retlejan aspectos fundamentales (Tobin, 1984; Kenen. 1993: Stiglitz. 1994). De
ese modo. hay estudios empiricos (resumidos en Tobin, 1984; Lessard. 1991: Akytiz,
1993) asi como andhisis histdricos (Kindleberger, 1978) que sugieren que la asignacion
de recursos en los mercados de capital suele sufrir graves ineficiencias.
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En el corto plazo, las imperfecciones pueden hacer que los mercados financieros
asignen demasiado o muy poco capital (en relacién con la rentabilidad implicita) a
algunos receptores en un momento dado. Cuando la asignacion ineficiente de corto
plazo es muy cuantiosa, puede inducir una crisis y tener consecuencias devastadoras
para las empresas, sectores productivos y paises.

Estos trastornos de corto plazo en el financiamiento, que perturban gravemente la
produccién y distorsionan la rentabilidad del capital, pueden otorgar ventajas y des-
ventajas a diferentes agentes econémicos, los que en si mismos pueden convertirse
en elementos determinantes de la rentabilidad y, por consiguiente, de las tendencias
en la asignacién de los recursos (Devlin, 1989). Es evidente que el fendmeno de la
histéresis es extremadamente pertinente en el terreno de lo financiero y su intetrelacion
con la economia real (Reisen, 1994, cap. 10).

La movilizacién del ahorro externo es el papel clasico para los flujos de capital
hacia un pais en desarrollo. Ese ha sido el argumento mds tradicional y ciertamente el
mas poderoso en favor de la movilidad del capital internacional y de los flujos hacia los
paises menos desarrollados. De hecho, los flujos de ahorro externo pueden comple-
mentar el ahorro interno, aumentar los niveles de inversion y estimular el crecimiento.
A su vez, la expansion del ingreso global puede aumentar aun mas el ahorro interno y
la inversién, creando de ese modo un circulo virtuoso en el que hay una expansion
econdmica sostenida, con Ja eliminacidn a la postre de la deuda externa neta y la trans-
formacion del pais en un exportador de capital (véase Cepal, 1998, cap. X).

Si bien ese marco de analisis tradicional es muy estilizado, tiene algunas fuertes
connotaciones. En primer lugar, los flujos externos de capital deben dirigirse sosteni-
damente a aumentar la inversion agregada y no desviarse hacia el consumo. En se-
gundo lugar, se requiere un enérgico esfuerzo encaminado hacia el ahorro interno:
desde el comienzo de un ciclo de deuda, la tasa marginal de ahorro debe mantenerse
a un nivel que sea mucho mds alto que el de la tasa media de ahorro del pais y
también considerablemente mayor que la tasa de inversidn, permitiendo de esa ma-
nera, a la larga, la formacién de un superavit de ahorro para la amortizacién de la
deuda. En tercer lugar, la inversion debe ser eficiente. En cuarto lugar, el pais debe
invertir resueltamente en bienes transables con el fin de poder crear un superdvit
comercial lo suficientemente voluminoso como para transformar el ahorro interno en
moneda convertible, de modo de atender el servicio de la deuda. En quinto lugar, se
requieren acreedores que estén dispuestos a proporcionar corrientes de financiamiento
estables y en términos razonables.

Estas condiciones pueden no cumplirse en la prictica: es posible que los paises
experimenten una sustitucion del ahorro interno por ahorro externo; las inversiones
pueden no siempre ser eficientes o estar suficientemente encauzadas hacia bienes
comerciables, y el comportamiento de fos acreedores puede diferir de la modalidad
deseada. En verdad, por convincente que sea el argumento tradicional a favor de la
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transferencia del ahorro internacional hacia paises relativamente mds pobres, los pro-
blemas mencionados y las consiguientes crisis de pagos han causado a menudo que
este valioso mecanismo de desarrollo funcione sélo débilmente.

La movilidad del capital también puede ayudar a distribuir a lo largo del tiempo
los costos de las diferencias intertemporales entre la produccion y el gasto. Sin em-
bargo, este proceso no siempre puede evolucionar sin tropiezos en la practica. Si las
oscilaciones transitorias de las variables externas son relativamente predecibles, los
mercados libres de capital podrian proporcionar el financiamiento deseado sin mu-
cha dificultad. No obstante. para los mercados no siempre es facil determinar si un
cambio destavorable de la coyuntura en el sector externo sera o no transitorio y por
cudnto tiempo, y esa incertidumbre, junto con las imperfecciones de los mercados
internacionales de capital —especialmente las asimetrias de informacién y los proble-
mas de aplicacidn efectiva de las normas (Stiglitz y Weiss, 1981)—, representan obs-
taculos para la llegada de cantidades suficientes de financiamiento externo en los
momentos requeridos.

Cuando esta valiosa funcion de movilidad del capital internacional se cumple sélo
en forma imperfecta, los costos del ajuste para los pafses en desarrollo pueden ser
enormes. Esto se debe a que frente a un shock externo negativo (y reservas internacio-
nales del pais facilmente agotables), toda disminucién de la afluencia de capital exigird
una inmediata reduccion del gasto interno para reequilibrar la balanza de pagos. La
produccién casi con seguridad caerd debido a las rigideces naturales que entorpecen la
reasignacion de los recursos, en tanto que habra también tendencia a que se produzca
una reduccién desmesurada de la inversion. El ajuste externo de América Latina en el
decenio de 1980 ilustra muy bien estos puntos (capitulo I'V; y Ramos, 1986).

Si el financiamiento se trata analiticamente en forma andloga a los bienes, po-
drian suponerse beneficios sociales en un comercio internacional reciproco de acti-
vos financieros: la movilidad del capital permitirfa a las personas satisfacer mds
plenamente sus preferencias de riesgo por la via de una mayor diversificacidn de sus
tenencias de activos. Este microbeneficio es en la actualidad el argumento mas co-
mun en favor de la movilidad del capital (Mathieson y Rojas-Sudrez, 1993).7 y se lo
ha usado ampliamente como argumento para justificar una apertura plena de la cuen-
ta de capital de los paises desarrollados y en desarrollo por igual.

La analogia entre el libre comercio de mercaderias y el libre comercio de activos
financieros puede ser errada. El comercio de activos financieros internactonales no
es idéntico, por ejemplo. al intercambio entre paises de trigo por textiles (Diaz-Ale-
jandro, 1985; Devlin, 1989). Este tipo de transaccién es completo e instantaneo,
mientras que el comercio de instrumentos financieros es inherentemente incompleto

2. Véunye en Cepal (1998) diversos planteamientos tedricos sobre los microefectos de fa libre movilidad del capital

cxterno.
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y de valor incierto, puesto que se basa en una promesa de pago en el futuro. En un
mundo de incertidumbre, mercados de seguros incompletos, costos de informacién y
otras distorsiones, las evaluaciones ex ante y ex post de los activos financieros pue-
den ser radicalmente diferentes. Ademads, la separacién en el ttempo entre una opera-
cién financiera y el pago correspondiente, junto a las barreras de informacién, genera
externalidades en las transacciones de mercado que pueden magnificar y multiplicar
los errores en las evaluaciones subjetivas, hasta el punto que finalmente las correc-
ciones de mercado lleguen a ser muy abruptas y desestabilizadoras. Es precisamente
por eso que el bienestar social puede disminuir con la desregulacién del comercio de
activos financieros y de hecho es capaz de aumentar con cierto grado de mayor inter-
vencion publica (Stiglitz, 1994). De ese modo, algunas formas de regulacién del
comercio de ciertos activos financieros no sélo hacen que funcionen mas eficien-
temente los mercados especificos, sino que ademds mejora el rendimiento global de
la economia al acentuar la estabilidad macroeconémica y favorecer un mayor rendi-
miento de las inversiones a largo plazo.

b. La liberalizacion de la cuenta de capital: la evolucién de Ias politicas

Existe un amplio consenso en el sentido de que la movilidad del capital internacional
es un componente necesario del proceso de desarrollo. Sin embargo, 1a mayor parte
de los analisis de equilibrio general examinan el capital como un todo y no tienen en
cuenta condiciones importantes del mundo real, como las limitaciones en materia de
informacidn, las peculiaridades institucionales de los inversionistas, la estructura del
mercado en el que operan los inversionistas, el volumen y momento oportuno del
financiamiento, y sus costos e inestabilidad. Estos y otros factores no siempre se
combinan en formas que permitan a los pafses aprovechar 1a totalidad de los posibles
beneficios de los movimientos externos de capital. En verdad, pueden y suelen ocu-
rrir fallas sistémicas del mercado. Ejemplos frecuentes del problema son las grandes
crisis financieras, acompanadas del colapso macroeconémico, que reiteradamente
han aparecido en la historia econémica; entre ellas, la crisis de la deuda en América
Latina durante los afios ochenta, y las recientes crisis mexicana y asidtica.

i) De economias cerradas a economias abiertas

Durante los decenios de 1950 y 1960 la corriente principal del pensamiento profesional
sobre el desarrollo se centré de preferencia en la actividad econdmica real antes que en
asuntos monetarios y financieros. Ademads, el andlisis de los flujos de ahoiro extranjero
se concentré en un nimero muy limitado de fuentes de crédito, basicamente la ayuda y
los préstamos bilaterales y la inversion extranjera directa. La mayoria de los paises
desarrollados y en desarrollo tenfan controles amplios de los movimientos de capital.
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Esta situacion tenfa sus raices en la circunstancia histérica concreta de la Gran
Depresion y en la escasa actividad financiera internacional privada hasta los comien-
zos del decenio de 1960. Esta orientacion de las politicas no mantuvo, sin embargo,
un monopolio de las ideas: en clecto, se vio enfrentada a paradigmas rivales, espe-
cialmente variantes de la teoria cconomica del laisses fuire.

Se sostuvo que se necesitabu una cuenta de capital abierta como una forma de
aumentar el ahorro nacional. profundizar los mercados financieros locales, reducir
los costos de la intermediacion financiera mediante la intensificacién de la compe-
tencia, satisfacer la demanda de las personas de contar con mayvor diversificacion del
riesgo y optimizar la asignacion de los recursos: en pocas palabras, se invoco la ma-
yoria de los beneficios de la movilidad del capital esbozados anteriormente.

ii) Aperturay secuencia de las reformas

St bien los que se sentian atraidos por este enfoque concordaban ampliamente res-
pecto del diagndstico y las prescripciones en materia de politicas generales, habia
grandes diferencias de opinion en cuanto a la puesta en prictica. Algunos sostuvie-
ron que las reformas bdsicas cran parte de una “trama continua™ y que deberia
emprenderse idealmente en forma simultdnea (Shaw, 1973). Otros favorecian la or-
denacién secuencial de las reformas, en que la cuenta de capital se abriria solo des-
pués de la consolidacion de las otras medidas de liberalizacion y en que se daria
prioridad a la reforma financiera interna y a la liberalizacién comercial (McKinnon.
1973). La cuenta de capital se consideré un area especialmente delicada. porque si se
la abria en conjuncion con otras reformas, podria inducir una avalancha de capitales
capaz de provocar una revaluacion prematura del tipo de cambio. con consecuencias
negativas para la liberalizacion comercial y la asignacion de los recursos. Segtin ese
punto de vista, un tipo de cambio competitivo era decisivo para la reforma comer-
cial. Por consiguiente, la regulacién de los tlujos de capital podvia justificarse como
una forma de reducir temporalmente las presiones revaluatorias.

Los diversos planteamientos de politicas comenzaron a tener implicaciones rea-
les para América Latina a mediados del decenio de 1970. cuando tres paises del
Cono Sur llevaron a cabo procesos de liberalizacion econdmica radicales. inspirados
en parte por la hipdtesis de la represion financiera y por la simplicidad tedrica del
entfoque monetario de la balanza de pagos (véase Ftrench-Davis. 1983).

Habia un incentivo adicional para estimular la apertura de la cuenta de capital.
Muchos analistas consideraban el auge de los préstamos bancarios internacionales
det decenio de 1970 un hecho inherentemente benigno para el desarrollo. Desde el
punto de vista de la oferta, los mercados privados financieros. y especialmente el
mercado no regulado de eurodolares. se consideraban altamcnte eficientes y capaces
de imponer la “disciplina del mercado” a los prestatarios. en contraste con los présta-
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mos supuestamente ineficientes y permisivos de los organismos oficiales de crédito
(Friedman, 1977). Ademds, se estimd que las decisiones en materia de inversiones
directas y de cartera se basaban en las variables clave de largo plazo (fundamentals) de
los paises, y eran por tanto inherentemente favorables a un mayor orden y disciplina.
Desde la perspectiva de la demanda, habia ademds una nocién muy generalizada en el
sentido de que si los prestatarios eran privados —en contraste con los organismos del
sector ptblico— los recursos se utilizarian eficientemente (Robichek, 1981).

Como se analiza en el capitulo IV, el experimento del Cono Sur acab6 mal, pues
las economias se derrumbaron bajo el peso de grandes desequilibrios de precios y
burbujas especulativas en los precios de los activos, bajos niveles de inversion y
ahorro internos, una enorme deuda externa y crisis de insolvencia. Las razones que
se dieron para explicar la mala experiencia fueron, sobre todo, las fallas de los mer-
cados financieros internacionales o la defectuosa ordenacién secuencial de las refor-
mas de liberalizacion, o ambas (Diaz-Alejandro, 1985; Edwards, 1989).

En lo que respecta a las fallas de mercados, se llegé a la conclusidn de que simple-
mente no se habia materializado la llamada disciplina del mercado financiero priva-
do, porque en vez de encarar una curva de oferta de préstamos ascendente, con
racionamiento del crédito, como serfa de suponer en un mercado con prestamistas
eficientes, muchos paises en desarrollo se enfrentaron aparentemente, en el decenio
de 1970, a una curva horizontal de la oferta (con comisiones decrecientes cobradas
por los prestamistas y apreciaciones de los tipos de cambio en los mercados de los
prestatarios), lo que dio sefales distorsionadas de precios para el proceso de ahorro/
inversidn. En cuanto a las razones de la curva horizontal de la oferta y las failas del
mercado, algunos han hecho hincapié en la existencia de garantfas publicas directas
o indirectas para los prestamistas y los prestatarios (McKinnon, 1991), en tanto que
otros han acentuado las deficiencias de la estructura de los mercados financieros y
las précticas crediticias institucionales, asi como la permisividad de los sistemas re-
guladores nacionales e internacionales (Devlin, 1989).

Con relacién a la secuencia de las reformas, hay ahora cierto consenso en cuanto
a que la apertura de la cuenta de capital fue prematura y debié haberse pospuesto
hasta que se hubiesen consolidado otras reformas importantes y establecido los pre-
cios de equilibrio. La ensefianza que se recoge es que, durante el ajuste, las cuentas
de capital abiertas (especialmente en periodos de oferta eléstica de financiamiento
internacional) pueden inducir periodos de intensificacion de la afluencia de capitales
con efectos macroeconémicos y sectoriales desestabilizadores.

En primer lugar, si los mercados financieros internos son ain poco profundos y
no competitivos, no podrin intermediar en forma eficiente un resurgimiento de los
flujos de capital, amenazando de esa forma la estabilidad de los propios flujos. En
segundo lugar, deben consolidarse los pardmetros fiscales y las politicas deben ser
flexibles, puesto que sin una base impositiva sélida y mecanismos fiscales flexibles,
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las autoridades dependeran demasiado de las politicas monetarias para regular la
economia del pafs. Hay que afadir que la base impositiva debe ser tan sélida como
para soportar niveles suficientes de gasto publico, compatibles con las necesidades
de desarrollo a largo plazo.

Por ultimo, puesto que parte de los flujos de capital se gastan inevitablemente en
bienes no comerciables, el precio relativo de estos dltimos tiende a aumentar, con la
consiguiente apreciacion del tipo de cambio real. Esto. a su vez, se refleja en un incre-
mento del déficit en cuenta corriente. La revaluacién real del tipo de cambio puede
obviamente distorsionar la asignacion de los recursos y la inversion, debilitando seria-
mente el objetivo estructural de mediano plazo de un pais de penetrar los mercados
externos con nuevas exportaciones. La apreciacion real tiende también a provocar cos-
tos sociales innecesarios, ya que los recursos internos, con toda probabilidad, tendran
que redirigirse a la produccion de bienes mas comerciables por la via de una deprecia-
cion real del tipo de cambio (Banco Mundial, 1993; Edwards, 1989; Park y Park, 1993).
Esto se debe a que la contrapartida del déficit en cuenta corriente ¢s una acumulacion
de pasivos externos, cuyo servicio debera efectuarse, a la larga. en divisas.

Se ha formado de esa manera un caudal considerable de opiniones de expertos
que instan a que la apertura de varios segmentos de la cuenta de capital ocurra sola-
mente después de la consolidacion de otros programas importantes de liberalizacion,
especialmente en los campos del comercio y las finanzas nacionales; de hecho, segtin
McKinnon (1991, p. 117), “durante la liberalizacion se justifica la aplicacion de
estrictos controles al aumento repentino de la afluencia (o salida) de capital de corto
plazo” (véase también Banco Mundial, 1993).

Donde se encuentra quiza la mayor divergencia de opinién es en el tema de Ia
velocidad de la apertura de Ia cuenta de capital una vez que se adopta la decision;
algunos han preconizado una apertura ripida y ambiciosa, en tanto que otros aconse-
jan un enfoque gradual. La primera postura es favorecida por quienes desconfian de
la intervencién del gobierno en los mercados de divisas y de capital o temen que los
intereses creados paralicen los programas de liberalizacidn.

El enfoque gradual procede de la creencia que la estabilidad macroeconémica
necesita, ademas, cierta secuencia en la propia apertura de la cuenta de capital. Se
recomienda establecer una clara distincion entre la entrada y la salida de capitales, y
se sugiere que los paises liberalicen la primera antes que la dltima, en parte debido a
que los beneficios que pueden derivarse de las salidas de capital son mis evidentes
después de que el pais haya acumulado considerables activos netos sobre el exterior
(Williamson. 1992). Podria haber. también, una ordenacion secuencial dentro de los
componentes de entradas y de salidas: por ejemplo, el ingreso de capitales de largo
plazo podria liberalizarse antes que las operaciones de corto plazo, en tanto que en el
caso de la salida de capital, se podrfa otorgar prioridad a las inversiones directas en el
exterior orientadas a las exportaciones y el crédito comercial.
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El enfoque gradualista es mds congruente con el conocimiento mds profundo lo-
grado respecto a la secuencia mas eficiente de las reformas. Asi, aunque los paises en
desarrollo pueden haber llevado a cabo retormas radicales, es posible que pasen
muchos afios antes de que se den las condiciones propicias —es decir, contar con un
mercado financiero nacional profundo e institucionalmente diversificado. una base
impositiva consolidada y amplia, un sector exportador diversificado e internacional-
mente competitivo y una extensa variedad de mecanismos disponibles de politicas
macroecondmicas— para que sus economias puedan absorber los movimientos no
regulados de capital externo en formas que sean consistentes con el crecimiento sos-
tenido y la equidad social.

Muchos de los que abogan por la ordenacién secuencial s6lo cuestionan el orden
y el momento oportuno de la liberalizacion, no el objetivo final de una cuenta de
capital abierta. Sin embargo, la importancia decisiva de la estabilidad macroecondmiica,
junto al abrumador volumen de los mercados internacionales de capital en compara-
cion con el tamano mucho menor de las economias de América Latina, y las serias
imperfecciones que existen en dichos mercados, pueden hacer poco conveniente un
compromiso inflexible con una cuenta de capital abierta permanentemente y en for-
ma indiscriminada. En realidad, la creciente inestabilidad de los flujos internaciona-
les de capital, y su tamaiio, ya han dado origen a nuevos debates en los paises
industrializados respecto del comportamiento potencialmente desestabilizador de los
mercados de capital y la posible necesidad de regularlos, especialmente en determi-
nadas circunstancias.

2. RESURGIMIENTO DE LOS FLUIOS PRIVADOS DE CAPITAL EN LOS NOVENTA!
IMPLICACIONES DE POLITICAS PARA LA OFERTA

a. Tendencias generales de la oferta

i) Aumento masivo en la escala de los flujos de capital

El primer aspecto que corresponde destacar es la extraordinaria envergadura de los
flujos privados de capital hacia América Latina a comienzos del decenio de 1990, asi
como el hecho de que esa enorme afluencia de capitales fue inesperada.

Como puede verse en el cuadro V.1, la afluencia neta de capital hacia América
Latina alcanzé en 1992-94 un récord, ascendiendo a un promedio de US$62 mil
millones anuales. Ademas, los flujos netos de capital como proporcion del PIB (a
precios corrientes) alcanzaron a 5,1% en 1992-94, que es un nivel superior al del
maximo historico anterior (4,5% en 1977-81).

Especialmente espectacular fue el pronunciado aumento de los tlujos de capital
hacia México (véase nuevamente el cuadro V.1), donde los ingresos netos fueron
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cercanos a cero en el periodo 1983-90. en tanto que en 1992-94 excedieron el 9% del
PIB. cifra muy superior a la participacion exhibida en el periodo 1977-81. También
Argentina y Chile registraron grandes aumentos de sus flujos de capital a comienzos
del decenio de 1990, pero tueron menos espectaculares que los de México.?

it) Cambios ocurridos en los tipos de flujos

Una segunda tendencia importante de los flujos de capital hacia América Latina es la
apreciable diversificacion de las fuentes vy, sobre todo, el cambio de su composicion.
La participacion de la inversion extranjera directa, recuperdndose de cierta cafda en
los afios ochenta, se duplico entre 1977-81 y 1989-92. No obstante, sélo uno de cada
cuatro ddlares de flujos netos correspondid a IED en el periodo 1992-94. El capital
accionario en cartera surgié como nueva fuente de financiamiento para la regién y
aumentd fuertemente su importancia en 1993 y 1994, al igual que los bonos, en tanto
que la participacion de los préstamos de bancos comerciales ha disminuido notable-
mente (salvo el crédito comercial de corto plazo, que no estad incluido en el cuadro).

En general, estos cambios de la estructura del financiamiento eran vistos por al-
gunos observadores como positivos, ya que involucraban una mayor diversificacién
de las corrientes de capital, v los flujos con tasas de interés variable (especialmente
peligrosos para financiar e! desarrollo a largo plazo, como lo demuestra la crisis de la
deuda de los afios ochenta) representaban una proporcion pequena del total. No obs-
tante, habfa problemas importantes subyacentes en esta positiva evaluacion de la
composicion de los flujos. los cuales se analizardn posteriormente. Vale la pena ha-
cer hincapié aqui en que una fuente potencial de preocupacion era el hecho de que
una proporcion muy alta de los flujos netos de capital a comienzos de los afios no-
venta (mas alta que en los decenios previos) correspondia a flujos de corto plazo, en
los que el riesgo de inestabilidad es tanto intuitiva como empiricamente mds alto
(Cepal, 1998). La alta proporcion de flujos de corto plazo fue un problema particu-
larmente clave en México.

Finalmente, en lo que respecta a los cambios que ocurren en la composicion de
los flujos de capital, es importante recalcar —lo que se olvida con frecuencia— que
esos cambios siguen en general tendencias semejantes a las mundiales, especialmen-
te en cuanto a la disminucion de la importancia de los créditos bancarios y el ripido
aumento de los valores mobiliarios (tanto bonos como acciones). La tendencia hacia
mayores flujos de corto plazo también parece ser mundial. Por su parte, el aumento
de la [ED, que es significativo, es mds lento que el del resto de los flujos.

3. Recuérdese que Chile adopts activas politicas para desalentar ingresos de capitales de corto plazo. Véase Firench-
Davis. Agosin y Uthotf (1995 Zahler { 199%8)



Cuadro V.1
FLUJOS NETOS DE CAPITALES HACIA AMERICA LATINA, 1977-97°
(promedios anuales)

Flujos netos de capital
(miles de millones de US$) Porcentaje del ris®

1977-81 1983-90 1990-91 1992-94° 1995¢ 1996 1997 1977-81 1983-90 1990-91 1992-94c 1995¢ 1996 1997

América Latina

y el Caribe (19) 28,9 9.4 28,2 62,4 18,1 652 835 4.5 1,3 2,6 5,1 1,3 4.2 4.9
Argentina 1,9 1,4 1,1 10,8 0,6 70 12,6 2,0 2,1 0,6 5,2 0,3 2,9 4.8
Chile 2,6 1.5 2.3 34 29 6,6 7,6 12,7 7,0 7.3 8,5 50 10,8 11,6
México 8,2 0,8 17,0 27,4 -27,6 43 183 5.1 0,2 6,3 92 -129 1,8 6.0

Fuente: Caleulos del autor, sobre fa base de datos oficiales procesados por Cepal (1998, cuadro X.2).

@ Incluye capital de fargo plazo y corto plazo, transterencias unilaterales oficiales y errores y omisiones. ® Estimaciones aproximadas que son extremadamente sensibles at
tipo de cambio usado para la conversion del PIB en moneda nacional a défares estadounidenses; para 1990-97 se us6 un promedio de dos estimaciones: una con tasa de
cambio nomina! derivada de la paridad reaf en 1990 y una basada en tasas corrientes de cada ano. © Cifras anuales de México calculadas suponiendo que la tendencia
registrada hasta octubre de 1994 se hubiese mantenido hasta fin de afo. Asi, se trata de diferenciar en las cifras anuales entre el periodo de auge (hasta 1994), y el
quiebre de esa tendencia en 1995. ¢ Incluye el egreso de US$13 mil millones registrado a finales de 1994, el cual no fue considerado en el promedio 1992-94, como se
explica en % tampoco incluye e! financiamiento excepcional a Argentina y México en 1995, el cual ascendio a US$30 mil millones para América Latina, correspondiendo
USS$ 26 a México.
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iii) La composicion regional de la oferta

Estados Unidos es una importante {uente de flujos privados de capital hacia América
Latina y el Caribe. En materia de inversion bursitil, especialmente al comienzo, los
tflujos provenian. predominantemente, de fuentes con sede en Estados Unidos (in-
cluido el regreso de capital fugado de América Latina). De hecho, como lo sefiala
Culpeper (1995), los inversionistas de Estados Unidos han aportado una proporcién
muy importante de la inversion en acciones en las bolsas de paises de América Lati-
na, como México, Brasil y Argentina; la proporcion correspondiente a México es
especialmente considerable. La inversion bursatil, incluidos los ADRs primarios y
secundarios, fue particularmente significativa en 1993 y 1994,

Respecto de los bonos, que desde 1993 se convirtieron en una fuente muy impor-
tante de flujos privados de capital hacia América Latina, es extremadamente dificil
distinguir e] origen regional de financiamiento de bonos (o de eurobonos), especial-
mente en los mercados internacionales. Cabe destacar que una proporcién extrema-
damente alta de bonos latinoamericanos se emiten en délares, lo que es un indicio de
que los inversionistas con sede en Estados Unidos (incluido el capital fugado de
América Latina) constituyen una fuente importante de dicho financiamiento. La alta
proporcién de bonos expresados en dolares pareceria reflejar las preferencias de los
inversionistas y la composicion de monedas de los ingresos de las compafifas lati-
noamericanas. Ademds, las bajisimas tasas de interés en Estados Unidos en el perio-
do 1991-93 estimularon a los inversionistas establecidos en ese paifs a comprar valores
latinoamericanos. En el caso de los mercados nacionales de bonos, los prestatarios
de la América Latina han participado principalmente en el mercado privado de colo-
caciones estadounidense. donde la relajacion de la reglamentacién (en particular, la
regla 144-A) ha facilitado en gran medida la obtencién de fondos.

Por consiguiente, se puede concluir que, en lo que respecta a los flujos dirigidos a
los paises de América Latina, los prestamistas e inversionistas con sede en Estados
Unidos surgieron a comienzos del decenio de 1990 como la fuente principal; esto
parece estar vinculado a varios factores, que incluyen aspectos tradicionales, como
la proximidad geogrifica, los fuertes vinculos politicos y un mejor conocimiento de
la zona, a los cuales se afiaden factores bastante nuevos, como las perspectivas de
integracién hemisférica y la considerable diferencia de rentabilidad entre las inver-
siones en Estados Unidos y aquellas en América Latina. Los flujos provenientes de
Europa, aunque menores gque los de Estados Unidos, son mds importantes de lo que
generalmente se percibe en la regioén, y parecen haber tenido ciertas caracteristicas
que les otorgan especial interés. Por ejemplo, los inversionistas extranjeros directos
de Europa se han desempefiado como “amigos en la mala™ en 1983-88, cuando los
flujos netos de 1ED desde Japon disminuyeron y los de Estados Unidos se tornaron
negativos (debido a la crisis de la deuda); el financiamiento europeo disminuy$ mu-
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cho menos, y se convirtié en la fuente principal de flujos de IED hacia América Latina
(Griffith-Jones, 1995). Ademds, la inversidn europea en esos paises es especialmen-
te activa en las manufacturas, en contraste con la de Estados Unidos y Japon, que se
destina principalmente a los sectores primarios.

iv) Algunas similitudes y diferencias entre los flujos de capital
de varias regiones

Hay algunas similitudes y diferencias significativas entre los flujos de capital que se
originan ya sea en Estados Unidos, Europa o Japén. Aunque esas comparaciones son
utiles para una mejor y mas profunda comprensién de los diferentes mercados, es
preciso hacer hincapié en que la distincién tiene sus limites, debido a la creciente
internacionalizacién de esos mercados.

Una similitud general entre los tres grandes mercados analizados es que en todos
ellos los inversionistas institucionales, especialmente los fondos de pensiones y las
compaiiias de seguros, han visto aumentar extraordinariamente sus activos totales en
el dltimo decenio (véase el cuadro V.2). Es el caso sobre todo de los fondos de
pensiones y companias de seguros de Estados Unidos, cuyos US$7 billones en acti-
vos a fines de 1995 representaban mds del 30% de los activos de instituciones finan-
cieras en ese pais. Los activos japoneses y europeos de inversionistas institucionales
(especialmente los del Reino Unido) son también cuantiosos y han crecido con rapi-
dez (Chuhan y Jun, 1995).

Al mismo tiempo, ha habido una clara tendencia, en algunos inversionistas
institucionales, hacia el aumento de la proporcidn de activos en el exterior, como
porcentaje de sus activos totales (véase Griffith-Jones, 1995, cuadro 12). Especial-
mente pronunciado ha sido el aumento de esa proporcidn en los fondos de pensiones
del Reino Unido, donde en 1990 alcanzé cerca del 20%, y de los holandeses, donde
llegd a 15%. Esto contrasta marcadamente con los fondos de pensiones alemanes,
donde en 1990 sdlo el 1% del total estaba en activos en el exterior. Los fondos esta-
dounidenses se hallan en una posicion intermedia, ya que su proporcién de activos en
el exterior era atin bastante baja en 1990 (4% del total), pero es probable que aumen-
te acentuadamente, pues los expertos que asesoran a estos fondos han recomendado
que incrementen rapidamente su inversion en el exterior. Como resultado de esas
tendencias, hay una cuantiosa oferta real y potencial de fondos para inversion en los
paises en desarrollo, y, en especial, en América Latina.

Una tercera tendencia comun en los principales paises desarrollados es que han
ocurrido cambios de reglamentacién que mejoran el acceso de los paises en desarro-
llo a sus mercados de valores. Quizés de especial importancia son las medidas que
facilitan el acceso de las economias emergentes a las bolsas de valores de Estados
Unidos y que permiten la inversion de entidades estadounidenses en los mercados
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Cuadro V.2
PRIMER MUNDO: ACTIVOS DI: LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES. 1980-95
(en miles de millones de USS)

Tasa de crecimiento

1980 1988 1990 1992 1994 1995 promedio anual 1990-95
(porcentajes)

Fondos de pensiones
Canada 43,3 131.3 184.9 201,5 2238 248.6 6.1
Alemania 17,2 41.6 54,9 60,6 59,7 69,8 4,9
Japén 243 1341 158.8 1919 n.d. n.d nd.
Reino Unido 151.3 4839 591.0 584.8 7005 813.6 6.6
Estados Unidos 667.7 19192 24607 3.006,5 3.4351 4.037.4 10,4
Fondos mutuos-
Canada 3.9 17.5 30,4 54,3 91,1 107.1 28,6
Alemania” 22.4 99.9 159.9 191,2 316,4 396.8 19,9
Japén® 60.8 433.9 390.0 4074 481.2 500,0 51
Reino Unido 16.8 76.7 127.8 1415 206,2 2418 13.6
Estados Unidos 292.9 8103 1.1546 16235 21866 27300 18,8
Cias. de seguros de vida
Canada® 46,0 108.2 133.0 138,2 140.0 154,4 3,0
Alemania 1251 3011 4270 463.6 586.9 7131 10,8
Japon 159.2 890.7 1.137,1 14333 2.036.4 20722 12.8
Reino Unido 177,0 4311 529.7 567,6 7211 853.6 10.0
Estados Unidos 646.3 15866 1.9664 2.280.5 2.634,8 29083 8.1

Fuente: Fondo Monetario Internacional (1938b).

*Las cifras de la primera columna corresponden a 1983, a excepcion de Canada.® Fondos pUblicos y especiales. © Los
activos de los fondos de pensiones de Japon se combinan con aquélios de las companias de seguros y de fondos de
inversiones de bancos fiduciarios.

n.d. = no disponible

bursdtiles latinoamericanos (réuse Culpeper. 1995). Esto constituye un factor decisi-
vo en la transmision de inestabilidad entre las bolsas del continente. En menor medi-
da, ha habido una liberalizacion en algunos paises europeos.

b. Recoleccion de informacion

Debido a que los mecanismos a través de los cuales fluye el capital hacia los paises
de América Latina en el decenio de 1990 son en general nuevos. los datos sobre esos
tlujos de capital tienden a ser incompletos. Particularmente incompleta es la infor-
macion sobre los flujos de cartera.

Un segundo aspecto respecto del cual los datos son insuficientes ¢ incompletos es
fa informacion —a disposicion de los corredores de bolsa, los administradores de
carteras de inversiones y en especial de los inversionistas instituctonales— sobre las
economias de América Latina v sobre las empresas. Cuando los prestamistas perci-
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ben que saben menos que los prestatarios acerca de los riesgos crediticios, ellos pue-
den optar por racionar el crédito mas bien que aumentar las tasas de interés, especial-
mente a los prestatarios cuya calidad crediticia es mas dificil de determinar (Stiglitz
y Weiss, 1981). Esto tenderd a ocurrir en una situacion en que aumenta la incerti-
dumbre, lo que puede causar inestabilidad financiera (Mishkin, 1991). La crisis que
comenzé en diciembre de 1994 en México ilustra, en parte, este fenémeno.

En consecuencia, hay fuertes razones pricticas y tedricas para mejorar aprecia-
blemente la calidad de la informacion acerca de los prestatarios latinoamericanos
que reciben los diferentes inversionistas o prestatarios. En especial, deben hacerse
contactos mas a fondo para encauzar la informacién directamente hacia, por ejem-
plo, los administradores de los grandes fondos de pensiones y seguros. En lo que
incumbe al mercado de Estados Unidos, Culpeper (1995) informa que la principal
limitacidn que afecta a los emisores de acciones o bonos parece ser ahora la transpa-
rencia de sus antecedentes financieros. Por esta razon, la puesta en prictica a través
de toda la regidn de normas de contabilidad generalmente aceptadas (GAAP) seria una
forma eficaz de dar a Jas empresas de América Latina un mayor acceso a un mercado
de fondos de mayor plazo.*

Hay un tercer aspecto sobre el cual la informacion y el andlisis fueron muy in-
completos, y tiene que ver con el uso final que se daba a los flujos privados en los
diferentes paises receptores. ;En qué medida se encauzan esos flujos hacia la inver-
sion? ;Cuan eficiente es esa inversion? ;Qué proporcidn de esa inversion se destina
a bienes transables? Las respuestas serian muy decisivas para ayudar a determinar si
el ingreso de capitales contribuird realmente al crecimiento y el desarrollo a largo
plazo, y si se reducird al minimo el peligro de una grave crisis en el futuro. La res-
ponsabilidad principal en lo que se refiere al seguimiento del uso de dichos flujos
pareceria corresponder a los bancos centrales y los reguladores de los pafses recepto-
res, aunque se esperaria también que los prestamistas e inversionistas (asi como los
bancos centrales y las autoridades reguladoras de los paises de procedencia) se inte-
resasen profundamente en el tema.

c. Los riesgos financieros de los nuevos flujos de capital

Los beneficios de la interaccion con los tlujos de capital privado para el desarrollo de
las economias receptoras, dependen en gran parte de un acceso estable y predecible a
los mercados financieros. El riesgo de restricciones abruptas de la oferta o aumentos

4. Es preciso interpretar cuidadosamente esta afirmacion. Los fondos que captan muchos de los inversionistas
institucionales son de largo plazo, pero su inversion es a veces de plazo corto. Por ejemplo, datos recientes sobre
la cartera (portfolic) de inversionistas institucionales estadounidenses indican que los plazos promedios de
mantencién de sus activos son de alrededor de s6lo dos afios.
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pronunciados del costo y acortamiento de los plazos de vencimiento de los pasivos
externos estd determinado en parte por las percepciones del riesgo y, por consiguien-
te. las politicas de los paises receptores. Sin embargo, desde el punto de vista de los
paises en desarrollo el acceso puede estar también fuertemente condicionado por una
dindmica de la oferta determinada en forma exdgena y relacionada con las politicas
macroecondmicas de los paises industriales y Ias normas de regulacién prudencial.

Desde esta dltima perspectiva, es ahora evidente que América Latina enfrentaba
riesgos considerables de inestabilidad con respecto a los nuevos flujos financieros
del decenio de 1990. En primer lugar. hay cierto consenso en el sentido de que uno
de los motores que impulsé la nueva afluencia de capital ha tenido una base exdgena.,
en un dmbito de relajacion coyuntural de la politica monetaria en el drea de la OCDE,
y la consiguiente baja espectacular de las tasas internacionales de interés, especial-
mente las de Estados Unidos al comienzo de los afios noventa (Calvo, Leiderman y
Reinhart, 1993). Las mayores rentabilidades en la regién han atraido a inversionistas
que se habian acostumbrado a un decenio de tasas de interés relativamente altas en el
drea de bajo riesgo de la 0CDE. Ademads. dadas las circunstancias coyunturales espe-
clales de América Latina -recuperacion de una profunda y prolongada recesion— los
inversionistas pudieron captar una alta rentabilidad, con costos de informacién ba-
0s. puesto que la necesidad de discriminar entre paises y empresas no era grande.
Todo aumento importante de las tasas internacionales de interés, junto a los mayores
costos de una informacién que permita determinar dénde Ia inversién producird una
alta rentabilidad, iba a inducir un cambio de orientacién de los flujos de capital de
algunos de los inversionistas menos comprometidos. Hustra este punto el fuerte efec-
to negativo en la affuencia de capital hacia la region del aumento relativamente mo-
derado de las tasas de interés de Estados Unidos en 1994,

Los mercados financieros internacionales también pueden ser mas vulnerables
que en el pasado, desde el punto de vista estructural, a las fluctuaciones de precios y
voltimenes. Por ejemplo, muchos instrumentos financieros nuevos son complejos y a
veces no plenamente comprendidos por todos los participantes. o incluso los inter-
mediarios que gestionan las transacciones. Existe un creciente potencial de inestabi-
lidad a medida que los instrumentos derivados se tornan cada vez mds importantes en
la actividad financiera; por una parte. esas operaciones no estan reguladas, no tienen
normas relativas a fos margenes o al capital; por otra parte, fa comercializacion de
esos instrumentos es impulsada por las comisiones iniciales que el vendedor devenga
inmediatamente sin riesgo. Finalmente, la informacion sobre las operaciones de de-
rivados es extremadamente insuficiente.

Dado este riesgo sistémico, los bancos centrales y gobiernos de los pALs deberian
tratar de participar en deliberaciones mundiales sobre la regulacion. Hay varios fo-
ros. ya sea mundiales, como la Organizacion Internacional de Comisiones de Valo-
res. o de paises industriales. como el Comité de Basilea de Supervision Bancaria
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(B1s), donde se analizan aspectos relativos al riesgo sistémico de los flujos interna-
cionales, y se sugieren o ponen en prictica reglas orientadas a reducir dicho riesgo o
proteger a los inversionistas.

Un menor riesgo sistémico en el plano internacional beneficiaria enormemente a
los PALS, que histéricamente han sido especiaimente vulnerables a la inestabilidad en
los mercados financieros mundiales.

Ademas de los riesgos sistémicos, los paises debieran también tener conciencia
de los riesgos especificos potenciales de las modalidades particulares con las cuales
el capital fluye hacia América Latina en el decenio de 1990.

Una fuente importante de nuevos flujos hacia la regién son los bonos. Su ventaja
es que a menudo tienen una tasa de interés fija. Sin embargo, como se analiza en
Griffith-Jones (1995), el vencimiento promedio de esos bonos para América Latina
en el decenio de 1990 es muy corto (alrededor de cuatro afios). Ello implica que una
gran parte del stock podria ser retirado con bastante rapidez si los bonos no se reno-
varan. Menos espectacular, pero también causa de inquietud, es el riesgo de que, de
ser posible Ja renovacion de los bonos, el costo de los empréstitos aumente conside-
rablemente; como los vencimientos son tan cortos, podria surgir muy pronto el au-
mento de costos. En el caso de gran parte del financiamiento del gobterno de México,
éste se hizo con papeles de muy corto plazo.

Otra forma nueva de financiamiento privado para América Latina es la inversion
externa en acciones. Tiene la ventaja de poseer cierto grado de sensibilidad ciclica de
los dividendos. No obstante, estos flujos de capital suponen importantes riesgos de
volatilidad para los paises receptores. Los inversionistas pueden, por diferentes razo-
nes, no sélo dejar de invertir en acciones, sino tratar de vender sus valores ripida-
mente si temiesen un empeoramiento de las perspectivas en el pais. Esto se traduce
en presiones sobre el tipo de cambio o en cafdas de los precios en la bolsa de valores
local, como recién se ha visto. Esto titimo podria tener un efecto negativo en la
demanda agregada, a través del efecto riqueza, y en el sistema financiero interno,
especialmente si los bancos y las operaciones de valores estdn estrechamente inte-
grados, ya sea mediante participaciones cruzadas o endeudamiento de los
inversionistas. Mientras el movimiento de los mercados dependa en una proporcion
significativa de participantes que se especializan en el corto plazo, y los mercados
nacionales de valores permanezcan poco profundos, los riesgos de gran inestabilidad
serdn inherentes a esta nueva modalidad de financiamiento externo (Eatwell. 1997;
Turner, 1995).

En lo que respecta a los flujos de inversion extranjera directa, parecen ser en
general mas estables y de largo plazo. Asimismo, tienden a fortalecer la formacion
de capital interno. en la medida en que contribuyan a la creacién de nueva capacidad
y no sean la simple compra de activos productivos existentes. Por tanto, es deseable
que una proporcion de los flujos de capitales mucho mayor que en los afios setenta e
inicios de los afios noventa legue en forma de 1ED hacia América Latina.
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3. RESURGIMIENTO DL LOS FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO EN LOS NOVENTA:
IMPLICACIONES DE POLITICAS PARA LOS PAISES RECEPTORES

a. Algunos efectos macroeconomicos

Para la region en conjunto. la entrada de capitales tuvo efectos positivos de tipo
keynesiano en el sentido de que removié la restriceion externa dominante, permitien-
do que se usara mas plenamente la capacidad productiva, y con ello que se recupera-
ran la produccion, los ingresos v ¢l empleo. La supresion de la restriccion externa en
los anos recientes contribuyo a la reanudacion del crecimiento econdémico. cuya tasa
anual aumento de 1,69 en 1983-90, a cerca de 4% en 1991-94 (yéase el cuadro V1.2,
linea 15).3

La restriccion externa dominante desaparecid, lo que permitié aumentar la de-
manda agregada. El PIB se elevo mds rdpidamente en aquctlos paises con grandes
brechas entre la capacidad productiva y su utilizacion efectiva. Las reservas se acu-
mularon, inicialmente. en forma rapida. Mds de la mitad del ingreso neto de 1991 se
destiné a acrecentar las insuficientes reservas internacionales de los paises de Amé-
rica Latina; ese porcentaje se redujo en los afos siguientes. situindose en un tercio
cn 1993 y s6lo en un octavo en 1994 (hasta antes de la devaluacion de México), en
forma paralela con el aumento de la capacidad de absorcion de la region. Evidente-
mente, esta capacidad fue acrecentada por las significativas revaluaciones. ya sea
toleradas o promovidas. en numerosos paises latinoamericanos.

Debe anadirse que s6lo en algunos de los paises de la regién que han recibido
cuantiosas entradas de capital. como en Chile, dicha afluencia fue acompaiada de un
aumento apreciable de la tasa de inversién. Con todo, si se compara 1983-90 con
1993-94, el ahorro externo captado se ha elevado en 3.1 puntos porcentuales del PIB.
en tanto que el coeficiente de inversion ha creeido sélo 1.8 puntos. El resto se utilizd
en consumo y en compensar ¢l deterioro de los términos del intercambio. con una
merma del coeficiente de ahorro interno. Junto con la recuperacion econdmica, la
celeridad con que la afluencia de capital removié la restriccion externa y generd un
superdvit de fondos sc reflejo¢ en una tendencia hacia la apreciacion del tipo de cam-
bio. hacia la rapida reduccion de los superdvit comerciales y hacia un incremento del
déticit en cuenta corriente (véuse Cepal. 1998). Esas tendencias reflejaron, inicial-
mente, la recuperacién de los niveles "normales” de demanda agregada, de importa-
ciones y del tipo de cambio real, todos los cuales estaban condicionados por la
restriccion externa durante el periodo precedente. Sin embargo, la continua abun-
dancia de capital a lo largo del iempo generd desequilibrios insostenibles. En efecto,

5. Cifras a precios de 1980, Citras actualizadas a precios de 1990 dan un crecimiento de 4, 1% cn 1991-94 (véuyse el
cuadro VIIL3).
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el déficit en cuenta corriente de 18 paises de América Latina se elevé de USS$ 10 mil
millones anuales en el periodo 1983-90 a US$ 52 mil millones en 1994.

La evolucidn del tipo de cambio fue determinante en este resultado, dado que la
gran mayoria de PALs revalud sus tipos de cambio entre 1987-90 y 1994, alcanzando
la apreciacién un promedio ponderado de 21%. El impacto cambiario fue reforzado
por una notable liberalizacién comercial realizada por varios PALS en un breve lapso,
a principios de los afios noventa (véase Cepal, 1998, cap. VI). Asi, la liberalizacion
comercial se efectud junto con apreciaciones cambiarias importantes, lo cual gener6
que la recuperacion de la demanda agregada fuese crecientemente intensiva en rubros
importados. Por ejemplo, entre 1990 y 1994 el piB regional se expandié 15%. en
tanto que las importaciones de bienes y servicios lo hicieron en 69% (lo cual implica
una elasticidad bruta de 5).

La repentina avalancha de flujos de capital ha enfrentado a las autoridades econd-
micas de los pALs a dilemas cruciales para la estabilidad futura. Las variables clave,
tales como el tipo de cambio, deben reflejar las condiciones de equilibrio de mediano
plazo de los mercados internos de bienes y monetarios, asi como la disponibilidad
sostenible de ahorro externo, que depende de la naturaleza y volumen de los flujos de
fondos.

La realidad muestra cudn facil es que suceda lo contrario a lo esperado. Para
lograr los resultados deseados se requieren politicas publicas activas que regulen los
ingresos de capitales, el tipo de cambio y la liquidez interna, y generen un ambiente
estimulante para la formacion de capital y para la mayor productividad.

b. 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 paises. Esto estd asocia-
do al volumen de la oferta de dichos recursos, pero particularmente al uso que las
economias de la regién han dado al financiamiento internacional. Tanto la capacidad
de absorber esos flujos como las politicas aplicadas por los paises han sido afectadas
por el avance alcanzado por cada pais en el proceso de ajuste econdmico. De hecho,
los renovados vinculos con los mercados financieros internacionales encontraron a
los paises en etapas diferentes de sus programas de ajuste.

Cuando las autoridades se enfrentan a una inesperada abundancia 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 con el fin de moderar el efecto sobre el tipo de cambio, me-
diante la compra de divisas (es decir, la acumulacién de reservas) por el Banco Cen-
tral. En un segundo nivel, de mayor profundidad, pueden adoptar politicas de
esterilizacion (por ejemplo, operaciones de mercado abierto en el pais) para mitigar
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el efecto monetario de la acumulacién de reservas en el primer nivel de intervencion.
En el tercer nivel, pueden adoptar politicas con respecto a los incentivos, sobretasas
o controles cuantitativos para regular la afluencia de capital, influyendo de esa ma-
nera en la composiciéon y volumen de esta dltima. El objetivo es estimular flujos
cuyo volumen esté en concordancia con la capacidad interna de absorcién de la eco-
nomia, y encauzarlos hacia proyectos de inversién productivos y, a la inversa, desa-
lentar el ingreso de capital financiero de corto plazo.

En general, dentro de un dmbito de liberalizacion financiera, los instrumentos
adoptados se han orientado principalmente a los denominados niveles primero y se-
gundo de intervencion. Segtin la importancia que se otorgue a la necesidad de miti-
gar Jas tendencias hacia la valorizacion, las autoridades han levado a cabo diferentes
intervenciones en el mercado de divisas; ademds, segin hayan decidido aplicar una
politica monetaria activa o pasiva, han introducido diferentes grados de intervencion
para regular la demanda agregada. Algunos paises también han regulado directa-
mente los movimientos de capital para influir en su composicién y compatibilizarla
con sus objetivos de desarrollo.

Las posibles combinaciones entre los niveles producen mezclas diferentes de po-
liticas monetarias y cambiarias. que llevan a distinguir dos alternativas de interven-
cion principales.

i) Intervencion no esterilizada

El primer nivel de intervencion ha sido adoptado con frecuencia por paises que se plan-
tean como principal objetivo la estabilidad de los precios, usando como ancla un tipo de
cambio nominal fijo, y que estan dispuestos a aplicar una politica monetaria pasiva. En
efecto. el banco central debe acumular considerables reservas internacionales a medida
que compra las divisas aportadas por la afluencia de capital, sin esterilizar el efecto mone-
tario de estas operaciones. La expectativa es que las tasas de interés nacionales y las tasas
de inflacién convergeran ripidamente con las tasas internacionales.

Una parte central del éxito de esta estrategia dependera en definitiva de la con-
fianza de los agentes econdémicos en la capacidad de las autoridades monetarias de
mantener el tipo de cambio nominal. El éxito depende también de la relacion resul-
tante entre el tipo de cambio nominal y la inflacién. Frente a componentes inerciales
de la inflacién o rezagos en el ajuste de las importaciones —lo que puede causar que la
base monetaria sobrepase los niveles deseables o que los precios de rubros importables
se mantengan “altos”— el uso del tipo de cambio como ancla para estabilizar los
precios internos puede causar acentuadas revaluaciones del tipo de cambio real, ten-
dencias hacia excesos del gasto agregado y cambios en la composicion del gasto,
sesgadas contra la produccion de rubros comerciables. Depender de manera excesiva
de este enfoque para combatir la inflacion es, sin duda, una estrategia de alto riesgo:
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si llegan a surgir desequilibrios importantes. las opciones de las autoridades a menu-
do se reducen a una grave recesién o a medidas correctivas abruptas y desestabi-
lizadoras. En verdad, hay quienes aconsejarian la alternativa de accidn directa sobre
la inflacidén mediante Ia aplicacion de activas politicas fiscales, de ingresos y mone-
tarias. Como ha comentado el profesor Peter Kenen (1993), “ningiin marino sensato
tira el ancla antes de que el barco deje de moverse”.

Mientras que en la préictica ios pafses de la region han usado diferentes combina-
ciones de politicas, se puede singularizar a Chile en 1979-82 y a Argentina en el
decenio de 1990 entre los paises que han estado mds cerca de la forma mas pura de
esta alternativa de anclaje. Las compensaciones entre pros y contras (frade-offs) en
Argentina Gltimamente, al menos para el plazo mediano, han sido bastante conside-
rables (Fanelli y Machinea, 1995). La inflacién ha disminuido considerablemente y
la economia ha experimentado una fuerte recuperacion de la actividad econémica y
parcialmente en materia de inversiones. Por el contrario, la apreciacion del tipo de
cambio, junto con la liberalizacion de las importaciones, ha contribuido a un acen-
tuado deterioro de la balanza comercial y del déficit en cuenta corriente, haciendo al
pafs vulnerable a caidas de ingresos de capital, en tanto que e ahorro interno y el
nacional han mostrado una tendencia a bajar.® Puesto que el ahorro externo estimula
desproporcionadamente la actividad interna, la trayectoria de la economia depende
en gran medida de la sustentabilidad de los flujos de capital.

ii) Intervencion esterilizada

Este enfoque supone una esterilizacion de los efectos monetarios de acumular reservas
durante periodos de intensificacién de las entradas de capital. El propésito es aislar la
oferta monetaria de las fuertes fluctuaciones derivadas de la movilidad del capital
(Reisen, 1993). Este tipo de esterilizacidn, si es eficaz, impide que bajen las tasas inter-
nas reales de interés y limita la expansion de la demanda agregada. Este segundo nivel
de intervencion ha sido preferido por los paises que ya han salido de situaciones recesivas
y que han mantenido una politica monetaria activa y, al mismo tiempo, una postura
mds cautelosa en fo que respecta a las entradas de capital. Refleja una preocupacion por
el desarrolio sostenido dej sector de rubros comerciables y la canalizacion del capital
extranjero hacia el ahorro y la inversién (preferiblemente en ese sector).

En las economias que ya han alcanzado un uso pleno de su capacidad productiva, la
esterilizacién tiene la ventaja de ayudar a controlar e} gasto e impedir una mayor apre-
ciacion cambiaria real. No obstante, con esta opcion, si persisten las diferencias de las
tasas de interés, se siguen estimulando las entradas de capital, lo que genera nuevas

6 Los flujos de capitales también se superpusieron a un sistema de intermediacion financiera interna anticuado y
vulnerable.
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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 obticne sobre sus reservas internacionales.’

Dec ese modo, la alternativa de intervencion esterilizada no estd exenta de proble-
muas. Surgen conflictos con mavor intensidad cuando hay muy poca flexibilidad en el
sistema tributario para que las autoridades econémicas nacionales puedan usar esta
politica con el fin de contrarrestar los shocks internos o externos. Lo que sucede en
estos casos es que los otros instrumentos de politica suclen quedar excesivamente
comprometidos: en efecto, las autoridades deben depender exclusivamente de instru-
mcntos monetarios y cambiarios para moderar el gasto agregado o estimular la acti-
vidad econdmica. Un sistema tributario mas flexible permitiria una mejor combinacion
de politicas, y tipos de interés v de cambio mds estables. Es también importante que
se pueda mantener un nivel de gasto social e inversién piiblica en concordancia con
los objetivos de desarrollo nacional.

En la préctica, la alternativa de intervencion esterilizada se ha combinado con otras
medidas de politica en tres niveles de intervencion. En el primer nivel. orientado a
influir en el mercado cambiario: 1) aumentar la demanda de divisas mediante incenti-
vos para la salida de capital durante periodos de superdvit; esto se puede hacer relajan-
do las reglas que rigen las inversiones de nacionales en el exterior y la repatriacion de
la 1ED, y autorizando a deudores a hacer prepagos; ii) estimular inversiones intensivas
en bienes de capital e insumos importados. y iii) establecer mecanismos que estimulen
el aumento de la productividad de conformidad con el nivel de apreciacion cambiaria.

En el segundo nivel de intervencion, dirigido a controlar el efecto sobre la deman-
da agregada: i) adoptar mecanismos para regular los sistemas financieros con el fin
de cvitar distorsiones, completar mercados en el sector y remediar los puntos débiles
cn la supervision prudencial y reglamentacion consolidadas (ver Cepal. 1998, caps.
VIl y XII: y Rojas-Sudrez y Weisbrod. 1996): ii} imponer disciplina fiscal, compati-
ble con las necesidades de desarrollo de mediano plazo, y establecer tasas de recau-
dacién flexibles compensadoras de shocks, para estabilizar las presiones sobre la
demanda. y ii1) complementar las politicas cambiarias con contratos sociales relacio-
nados con los precios y salarios (como en la Europa de posguerra).

En el tercer nivel de la intervencién, orientado a modificar ¢l monto y Ja compo-
sicion de los movimientos de capital: 1) aplicar medidas cambiarias indirectas desti-
nadas a desalentar la afluencia (y aumentar el egreso) de capital de corto plazo
introduciendo cierta incertidumbre respecto a la evolucion del tipo de cambio de
corto plazo. y ii) adoptar medidas directas que impongan restricciones a la afluencia

7. Sicl flujo neto de capital es muy elevado sélo transitoriamente. ese eventual costo {inanciero tenderfa a ser
compensado por luturas ventas de divisas del Banco Central. a precios mayores que aquéllos a los cuales efectuéd
sus compras, Veéase Reisen (19931 v Ftrench-Davis. Agosin y Uthoft (1995).
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de capital, que pueden consistir en reservas obligatorias, sin interés, respecto a dep6-
sitos bancarios u otros créditos del exterior, y diversos tipos de controles cuantitati-
vos (requisitos en cuanto a periodos minimos de vencimiento, volimenes minimos
para las emisiones de bonos, y reglas para la participacién del capital extranjero en el
mercado de valores). Todas estas medidas contribuyen a hacer mas eficaces y
sostenibles las intervenciones en los dos primeros niveles.

Entre los paises que han optado por la intervencién activa, Chile lo ha hecho con
la mayor persistencia, convirtiéndose de este modo en una buena ilustracién de un
pais que despliega una serie de politicas en los tres niveles, hasta la fecha con exce-
lentes resultados en lo que atafie al crecimiento, a la estabilidad de los flujos, al
aumento del ahorro interno y a la inversién (Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995;
Eichengreen y Wyplosz, 1996). Las autoridades chilenas optaron por la intervencioén
porque querian regular la demanda agregada por medio de una politica monetaria
activa y también respaldar el dinamismo de las exportaciones, puestas en marcha con
mucho esfuerzo, influyendo en la determinacién del tipo de cambio real en el corto
plazo sobre la base de dos supuestos: i) la autoridad monetaria tiene una mejor idea
de las tendencias macroecondmicas futuras en la balanza de pagos y sus efectos a
largo plazo en la economia, y ii) de modo mas fundamental, sus objetivos son de mas
largo plazo que los de los agentes que operan en los mercados de corto plazo (Zahler,
1992). Por consiguiente, frente a una intensa afluencia de capital, las autoridades,
interpretando que parte de ella tendria un cardcter permanente, permitieron cierto
nivel de revaluacién cambiaria. Sin embargo, moderaron en forma sustancial su mag-
nitud, con una intervencién activa y bastante integral, principalmente a través del
uso de varias regulaciones sobre el capital de corto plazo.

México es un caso intermedio entre Chile y Argentina. Dio atencidn prioritaria a
la convergencia de la inflacién interna con la de Estados Unidos. Sin embargo, ha
estado lejos del extremo de fijar el tipo de cambio nominal, como lo ha hecho Argen-
tina. No obstante, hubo una considerable revaluacion real. El resultado fue el logro
de una tasa de inflacidn de un digito, pero a costa de un déficit en cuenta corriente
cada vez mas grande, y que llegd a ser insostenible.

Era evidente que debia constituir causa de preocupacién el que incluso con una
tasa de crecimiento extremadamente baja (0,5% del piB en 1993), el déficit en cuenta
corriente mexicano fuera muy alto en ese afio y siguiera elevindose significativamente
en 1994. Aunque la aprobacién del Nafta abriese nuevas posibilidades para la econo-
mia mexicana, el alto nivel del déficit en cuenta corriente tornaba al pais muy depen-
diente de la afluencia de capital extranjero, vulnerable ante cualquier disminucion
importante de aquellos flujos. No obstante, las entidades privadas especializadas en
la calificacion de la solidez financiera de paises emisores de papeles catalogaban a
México como muy solvente aun a fines de 1994.
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¢. Politicas para la estabilidad y el crecimiento sostenido

Desde el punto de vista de las politicas publicas, la forma ideal de evaluar una res-
puesta al resurgimiento de los flujos de capital seria separar sus componentes perma-
nentes de los temporales. Si hay un flujo adicional permanente, fenémenos asociados
como la revaluacion cambiaria, el aumento del déficit en cuenta corriente y el mayor
consumo podrian interpretarse como ajustes estabilizadores y, por tanto, econdmica-
mente eficientes. Si los grandes flujos de capital son temporales, como parece ocurrir
casi siempre en gran parte de los PALS. Jos movimientos mencionados de las variables
clave son distorsionantes, puesto que crean desequilibrios econémicos y la probabi-
lidad de ajustes futuros perturbadores con costos muy altos. Esta distincion entre
permanente y transitorio es. por supuesto, muy dificil de realizarse en la practica.
Pero, hay medidas de politica econdmica que pueden tener un efecto diferenciado
entre los flujos de capital de corto y largo plazo o en los tlujos de inversiones produc-
tivas en comparacion con tlujos puramente financieros (véase Ffrench-Davis, Agosin
y Uthoff, 1995).

Las externalidades y otras imperfecciones importantes de los mercados de capital
internacionales dan lugar, entre otras cosas, a ciclos frecuentes de abundancia y esca-
sez de recursos y a crisis sistémicas, con el resultado de que incluso los flujos poten-
cialmente permanentes pueden desaparecer de la noche a la manana. En consecuencia,
es siempre aconsejable que los gobiernos ejerzan cierto grado de precaucion en lo
que respecta a los tlujos de capital, con el fin de promover una situacion en la que su
monto total y los principales componentes sean compatibles con la estabilidad
macroecondmica. la inversion y el crecimiento. Especialmente si el tamafio y com-
posicion de los flujos de capital no concuerdan con esos pardmetros, tarde o tempra-
no su sustentabilidad se verd amenazada, haciendo necesario recurrir a ajustes
nacionales socialmente costosos. Este problema del nivel y calidad de la capacidad
interna de absorcion se agrava por los riesgos inherentes a los shocks externos de
corto plazo en los mercados financieros internacionales.

Como los flujos de capital pueden afectar las variables macroeconémicas nacio-
nales, asi como ser afectados por cllas, los gobiernos deben ejercer cautela en dos
frentes. En primer lugar, deben evitar una situacién en la que los flujos de capital
creen valores atipicos (outliers) o distorsiones importantes en indicadores macroeco-
némicos fundamentales. como las tasas de interés y los tipos de cambio reales, el
endeudamiento sectorial y nacional. la inflacion (incluidos los precios de los acti-
vos), el consumo, la inversidn y la produccion de transables.

En segundo lugar, los gobiernos deben evitar usar las entradas de capital como su
instrumento principal para alcanzar un objetivo rigido o extremo respecto de una
sola variable econémica interna. espectalmente durante un periodo prolongado; un
caso frecuente es el de pretender frenar la inflacion via una apreciacién cambiaria. Si
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lo hacen, generalmente desequilibran otras variables importantes, afectando de ese
modo al propio instrumento que trataron de usar, vale decir, los flujos de capital.

Los flujos de capital no siempre son consistentes con los objetivos de estabilidad
macroeconémica en su sentido aniplio, con el crecimiento econdémico sostenido y la
equidad social; se justifica, por tanto, cierto grado de “manejo” publico directo o
indirecto para asi influir en el volumen y composicién de esos flujos. Ha habido
numerosas experiencias pasadas, con éxito y sin éxito, en la aplicacién de este enfo-
que. Lo que constituye un grado adecuado de liberalizacion de la cuenta de capital
podria variar con el tiempo, segun las condiciones locales e internacionales de corto
plazo y el nivel y necesidades de desarrollo nacional.

Con respecto a la velocidad a la que deberia liberalizarse la cuenta de capital, el
proceso debe adaptarse también a la capacidad de la economia de absorber y asignar
eficientemente los recursos externos.

La liberalizacion de la cuenta de capital en los paises industrializados ha sido
bastante lenta y gradual, acelerdndose sélo en los dltimos 10 afios a medida que se
han internacionalizado los mercados de capital. Es interesante sefialar que Espaiia,
Portugal e Irlanda introdujeron ciertas restricciones a los movimientos de capital en
1992 para combatir la inestabilidad del tipo de cambio. Una vez que se alcanzaron
los objetivos de estabilidad, se suprimieron las restricctones. Esto realza la importan-
cia de usar instrumentos flexibles que, segiin las circunstancias. permitan imponer
limitaciones temporales a los movimientos de capital para apoyar los esfuerzos hacia
la estabilidad macroeconémica.

En los periodos en que los recursos son escasos, como el perfodo a partir de 1995,
habria justificacion para buscar formas especificas y mds generales de atraer flujos
de capital y erigir ciertas barreras para desalentar las salidas de capital. La disminu-
cton de los flujos hacia gran parte de América Latina, experimentada en 1995 como
consecuencia del “efecto tequila”, ilustra claramente la forma en que los flujos exter-
nos pueden agotarse y cudn importante es, en circunstancias como éstas, que los
gobiernos hagan esfuerzos especiales para atraer flujos de capital. Corresponderia lo
contrario en los casos de una evidente abundancia de capital en los mercados, como
sucedi6 en el periodo 1990-93 en muchos paises de América Latina; parece deseable
en una coyuntura como ésa que se restrinjan ciertos tipos de afluencia de capital y se
fomenten algunos canales para las salidas de capital.

Hay diversas maneras de administrar los flujos de capital. Mientras mas urgente
sea la necesidad de administracion, y mas escaso sea el desarrollo de las politicas
fiscales y monetarias, mayor probabilidad habrd de que se justifique el uso de regu-
laciones directas aplicadas a ciertos tipos de capital externo, aunque sélo sea tempo-
ralmente. A menudo los controles de cualquier tipo se consideran ineficientes y
susceptibles de ser eludidos por operaciones cada vez mds complejas de los merca-
dos de capitales. Sin embargo, como lo sefiala Williamson (1992, p. 189), “las afir-
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maciones acerca de la ineficacia de los controles de capital son sumamente exagera-
das”. Seguin se menciond anteriormente. el uso de dichos instrumentos naturalmente
supone costos. Es evidente que mecanismos mal disefiados pueden llevar a una situa-
cion de desequilibrio, ineficiencia y corrupcion. En este sentido, hay dos puntos que
deseamos destacar. Primero, el mecanismo usado para regular los flujos de capitales
debe ser preferiblemente un instrumento de mercado. Por ejemplo, tasas de encaje o
impuestos flexibles sobre los flujos (como los usados en Chile durante los anos no-
venta), dirigidos a ayudar al mercado a seguir las tendencias de largo plazo del tipo
de cambio y de la demanda agregada. Segundo, es un hecho que la liberalizacién
indiscriminada de los movimientos de capital trae consigo problemas de lavado de
dinero y evasion de impuestos. y la consiguiente corrupcion e inequidad del sistema
tributario local. Un subproducto de un mecanismo de regulacién de los flujos de
capitales, integral y bien disefiado. es que su accién puede contribuir a desalentar el
lavado de dinero y la evasion tributaria asociada a una liberalizacién indiscriminada
y a los capitales voldtiles.

En todo caso, los costos derivados del control de los flujos de capital deben com-
pararse con los beneticios sociales generales desde el punto de vista de la estabilidad
macroecondmica, la inversion y el crecimiento, asi como con la factibilidad y confia-
bilidad de otras formas posibles de alcanzar el mismo objetivo. Como sostiene Zahler
(1992), los posibles costos microeconémicos de regular los movimientos de capital
pueden ser mas que compensados por los beneficios resultantes de una mayor estabi-
lidad macroeconémica. La experiencia reciente ha demostrado dramaticamente que
dejar que sea siempre el mercado el que determine el volumen y composicion de
dichos tlujos, puede entrafiar costos notablemente mayores respecto de la sustenta-
bilidad de los equilibrios macroeconémicos y de la fortaleza de la formacién de capi-
tal y crecimiento futuros.

La reorganizacion de los sistemas financieros, incluida la apertura de la cuenta de
capital, debe dar prioridad a encauzar los recursos hacia el ahorro y la inversién. Por
tanto, también debe considerarse detenidamente la relacién entre el sistema financie-
ro interno y los procesos de ahorro e inversion, y entre el sistema financiero interno
y los externos. El desempeiio de América Latina al respecto ha sido, en general, muy
deficiente.

En lo que incumbe a la relacion entre los mercados financieros y la formacion de
capital para el desarrollo, se necesita un marco institucional para completar o perfec-
cionar los mercados. Se debe reconocer que, en los paises con mercados de valores
emergentes. la liberalizacion financiera de la cuenta de capital, consistente en abrirla
a las inversiones internacionales de cartera. corre el riesgo de crear un sobreendeuda-
miento externo y fluctuaciones excesivas en los mercados de valores y de los tipos de
cambio. Las entradas de capital extranjero en gran escala pueden desencadenar “bur-
bujas™ en el mercado de valores interno y, al mismo tiempo. la revaluacién de la
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moneda nacional. La consiguiente baja de los precios en el mercado de valores pue-
de, a su vez, causar grandes salidas de capital, depreciacién de la moneda e inestabi-
lidad general.

La preocupacion con respecto a los riesgos asociados con los mercados financie-
ros, como la generacién de “burbujas” especulativas, implica la necesidad de adoptar
mecanismos reguladores y de supervision para asegurar la estabilidad de las institu-
ciones que operan en los mercados de capital. Esos mecanismos son particularmente
fundamentales en las economias abiertas, de libre mercado. El fortalecimiento de la
supervision y regulacién puede aminorar los riesgos mencionados y contribuir a que
el proceso de atraccion de inversiones de cartera del exterior sea mas ordenado y
estable (Cepal, 1998, cap. XII). Naturalmente, una regulacion eficaz exigira que los
pafses mejoren sus sistemas de seguimiento de los flujos de capital. Esto debe reali-
zarse, en el caso de las instituciones financieras, no sélo en el plano microeconémico,
sino también en el macroecondmico para asegurar que el nivel y la composicion de
los flujos de capital sean compatibles con la estabilidad econémica.



Capitulo VI
POLITICAS MACROECONOMICAS PARA EL CRECIMIENTO*

INTRODUCCION

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

Varios paises de América Latina han sido victimas de hiperinflaciones, fendmeno
que tiende a ser tan dominante que la politica antiinflacionaria suele convertirse en el
objetivo absoluto y conductor del programa econémico puesto en marcha. Este capi-
tulo se ubica mas alld de esa situacion u otros eventos catastroficos. Nos interesa, en
particular, la interrelacién de la macroeconomia con el crecimiento.

Desde el punto de vista productivo, unas politicas macroeconémicas eficientes
deben contribuir a: i) elevar la tasa de uso de la capacidad productiva, del trabajo y
del capital, de manera sostenible; ii) estimular la formacidn bruta de capital y, iii)
aumentar la productividad, alentando mejoras en la calidad de los factores y en la
eficiencia de su asignacion. Estos son los tres ingredientes fundamentales que gene-
ran un crecimiento endégeno y determinan la tasa de crecimiento econdmico en la
transicion hacia un nuevo Estado estacionario.! El récord de los PALS, en estas tres
dimensiones, ha sido deticiente en los iltimos tiempos.

La adecuacion entre el nivel de la demanda y el de la oferta agregada, su compo-
sicion entre bienes transables y no transables, y los precios macroeconémicos relati-
vos, como tasas de interés y tipo de cambio, son variables determinantes para alcanzar
aquellos objetivos de las politicas macroeconémicas.

Para que la contribucion de las politicas macroeconémicas al desarrollo sea mas
eficaz, se requiere generar una vision de conjunto, mas integral en la dimension econé-

* Version actualizada en 1998 del texto publicado en Revista de la Cepal, N° 60, diciembre de 1996. El autor
agradece los valiosos comentarios de Oscar Altimir, Andre Hofman y Joseph Ramos.

1. Andlisis recientes relacionados con estos topicos se encucntran en Agénor y Moniiel (1996), Corbo y Fischer
(1995), Easterly, Loayza y Montiel (1997).
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mica propiamente dicha, de manera que considere sistemdticamente sus efectos so-
bre el desarrollo productivo; que con un enfoque también integrado, concilie los
equilibrios macroeconémicos con los macrosociales, y que Ias tendencias produci-
das resulten sostenibles en el tiempo. La formacién de capital y su productividad
efectiva dependen decisivamente de la calidad de esos equilibrios.

En este capitulo se analiza la interrelacion de la macroeconomia con el desarrollo.
En la seccién 1 se presenta un recuento del escenario macroeconomico reciente, sus
progresos y deficiencias. Se destacan los rasgos predominantes en los paifses de la
region. La seccion 2 examina las implicaciones de la existencia de brechas entre Ia
capacidad productiva y su utilizacién o demanda efectiva, y analiza cémo una brecha
persistente afecta la velocidad de desplazamiento de la frontera, lo que se ilustra con
eventos de los afios ochenta y noventa. La seccidn 3 pasa revista a politicas econémicas
que inciden en el grado de cercania que se alcance entre la frontera productiva y la
demanda efectiva. Se abordan, en especial, casos de politicas antiinflacionarias y de
shocks externos. El capftulo termina con una serie de consideraciones y recomendacio-
nes de politica macroeconémica y el nivel “correcto” de los precios macroecondémicos,
y subraya la necesidad de fomentar de manera eficaz la inversion en la gente y de
cautelar que el ingreso de fondos externos se dirija hacia inversiones productivas.

1. EL ESCENARIO MACROECONOMICO RECIENTE

a. Los logros

América Latina ha mejorado significativamente sus politicas macroecondmicas, pues
ha logrado corregir varios de los desequilibrios que mas distorsiones causaron en los
afios ochenta.

Hacia fines de 1994 las hiperinflaciones habian desaparecido, y muchos paises de
la region exhibian tasas de inflacion de sdlo un digito. con presupuestos mas equili-
brados y mayor ahorro fiscal (Cepal, 1995, cuadro A.6). La expansion monetaria por
emisiones en favor del sector publico perdia fuerza o desaparecia. El volumen de las
exportaciones se expandia aceleradamente (el promedio anual en la region se elevo
por sobre 7% en 1990-94) y muchos paises acumulaban significativas reservas inter-
nacionales (equivalentes a 6,5% del pIB anual de la regién en el trienio 1991-93).

Asimismo, se generalizaba el reconocimiento de la importancia de lograr equili-
brios macroeconomicos. Sin embargo, tres tipos de problemas se iban gestando. Pri-
mero, la obtencion de ciertos equilibrios se habia logrado a expensas de desequilibrios
en algunas otras variables macroeconémicas (como la tasa de uso de la capacidad
instalada) o en aspectos mesoeconomicos (descuidando dmbitos relevantes para la
competitividad y la equidad, como inversion en infraestructura y salarios de los pro-
fesores). Segundo, lo que pudo constituir una politica apropiada en determinada co-
yuntura, deja de serlo a medida que ésta evoluciona. Por tanto, la naturaleza de la
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politica macrocconomica debe adecuarse progresiva y oportunamente a esa evolucion.
Tercero, al margen de la masiva adhesion ciudadana que ha concitado Ia derrota de las
hiperinflaciones y de casos de anarquia econémica, el insuficiente o inadecuado balan-
ce alcanzado entre los diversos objetivos de la sociedad involucra una significativa
insatistaccion de amplios sectores de la poblacidn con las politicas publicas en vi-
gencia y con sus resultados distributivos en términos de ingreso y participacion. A
nuestro juicio. esta insatisfaccion tiene que ver, en parte, con las deficiencias mani-
festadas en los dos primeros trentes.

b. Desequilibrios rebeldes o emergentes

En cl decenio de los ochenta. las devaluaciones cambiarias alimentaron los auges
inflacionarios. En los noventa. el éxito en la reduccion de la inflacién se conquistd,
en varios casos. con el apoyo de apreciaciones cambiarias; en efecto, la gran mayoria
de los paises revalud sus tipos de cambio reales entre 1990 y 1994, alcanzando un
promedio ponderado de 249 . La recuperacion del acceso al financiamiento externo
permitié o estimuld sucesivas revaluaciones reales, que sirvieron de ancla a los pre-
cios internos de los productos transables (cuadro VI.1). Ademads, a comienzos de los
afios noventa, muchos paises exhibian elevadas tasas de subutilizacion de su capaci-
dad productiva. Este hecho. unido a la recuperacién del acceso a financiamiento
externo y a las revaluaciones cambiarias, hizo posible que varios pafses lograran
incrementar la tasa de uso de los recursos junto con una reduccion de la inflacion.

Las primeras revaluaciones partieron de niveles cambiarios muy depreciados, re-
sultantes de la generalizada crisis de la deuda externa de los anos ochenta. Sin em-
bargo, con ¢l transcurso del tiempo se fueron acumulando niveles muy significativos
de apreciaciones cambiarias. Estas ayudaron a frenar persistentemente la inflacion,
pero también contribuyeron a crecientes déficit en cuenta corriente en los afios no-
venta. Cifras de 18 PaLs muestran que el déficit se elevé desde un promedio de US$
9.000 millones anuales en 1983-90, a US$ 53.000 millones en 1994 (cuadros VIIL4
y VIIL5). Las apreciaciones cambiarias implicaron que. en combinacién con la libe-
ralizacion comercial (Cepal, 1998, cap. V), la recuperacion de la demanda agregada,
tanto por personas naturales como por empresas, fuese crecientemente intensiva en
rubros importados. Por ejemplo. entre 1990 y 1994 el piB regional se expandid 15%,
en tanto que las importaciones de bienes y servicios crecieron 69%. De hecho, el
quantun de las importaciones se expandio 15% promedio anual entre 1990 y 1994;
esto es, mucho mas rapidamente que el 7% de las exportaciones. Con esto, las impor-
taciones pasaron de un nivel reprimido por la recesion, a un nivel sobreexpandido,
particularmente en bienes de consumo.

En los paises que se adentraron mds en el terreno de la apreciacion. con déficit
cxternos mds fuertes y acelerados. inducidos o sostenidos por flujos financieros. la
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Cuadro VL1
ARGENTINA-MEXICO: EVOLUCION DE LOS PRECIOS RELATIVOS, 1980-96
(cocientes de indices de precios x 100)

Argentina Meéxico
Mayoristas/ Industria/ Bienes comerciables/
Anos minoristas servicios privados bienes no comerciables
1980 87,1 90,2 67,7
1981 88,3 90,5 66.4
1982 116,9 139,4 69.9
1983 126,1 146,3 81,5
1984 119,0 131,7 89.8
1985 114,6 120,0 90,1
1986 100,0 100,0 100,0
1987 94,9 99,7 116,5
1988 109,6 126,7 95,4
1989 124,3 1551 73,2
1990 94,6 85,9 58,6
1991 67.6 61,0 55,8
1992 58,0 47,4 52,7
1993 52,5 37,0 50,3
1994 51,5 34,4 48,5
1995 53,0 35,3 51,9
1996 53,6 35,3 55,3

Fuente: Para Argentina, Fanelli y Machinea (1995) y el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (Indec). Para México,
Gurria (1995) e informacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de México.

estabilizacion del nivel de precios tendié a ser mas rapida. Pero también se tornaron
mas vulnerables a medida que la brecha entre el gasto interno y la frontera producti-
va se acrecentaba y al mismo tiempo el stock de pasivos externos se acumulaba
aceleradamente. Como consecuencia previsible, los acreedores externos se tornaron
crecientemente mas sensibles a las “malas noticias™ politicas y econdémicas.

Asi, algunos paises tendieron a enfrentar retrocesos traumaéticos en la lucha
antiinflacionaria (como en México), o situaciones recesivas (como en el mismo México y
en Argentina). No obstante, cuando las correcciones se hicieron oportunamente, los ajustes
se llevaron a cabo sin mayores traumas (en cierto grado, como en Brasil durante 1995).

Durante las situaciones de emergencia de la crisis de la deuda, en muchos paises
los gastos publicos se redujeron de manera generalizada. Estos recortes no solo afec-
taron gastos redundantes y burocraticos, sino también rubros en los que los desem-
bolsos eran ya insuficientes; esto involucrd disminuciones en gastos esenciales para
una transformacion productiva con equidad. En aquellas dreas como infraestructura,
educacidn, capacitacién laboral, e inversion (ya sea publica o privada) los presu-
puestos suelen ser muy inferiores a los montos adecuados para economias que expe-
rimentan importantes procesos de transformacion.
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La reduccidn excesiva durante muchos afios de esos gastos esenciales debilita los
esfuerzos por mejorar la calidad de los factores productivos y dificulta la plena utili-
zacion de la capacidad instalada. haciendo asi menos eficientes las transformaciones
productivas que experimenta la region. En consecuencia, las economias operan con
fronteras productivas menos dindmicas y en posiciones efectivas marcadamente por
debajo de Ja frontera. Es decir. la capacidad productiva se subutiliza y tiende a ex-
pandirse mds lentamente debido al menor nivel de inversion, con el correspondiente
impacto negativo sobre la productividad efectiva, el empleo y la rentabilidad.

c¢. Evolucion de la coyuntura y el necesario ajuste en las politicas
macroeconomicas

El resurgimiento de la afluencia de capitales hacia inicios de los noventa proporcion6
el financiamiento necesario para aprovechar con mayor intensidad las capacidades pro-
ductivas disponibles en cada pais y alivié la presion que involucraban las negociacio-
nes periddicas de la deuda externa. que distraian la atencion y energias de la tarea de
resolver problemas mas estructurales. Sin embargo, al mismo tiempo plante6 e} desafio
de garantizar la estabilidad y sustentabilidad de los equilibrios macroeconémicos.

La afluencia neta de capital repunté a partir de 1990, alcanzando un promedio
anual de alrededor de US$ 62.000 millones en 1992-94. La reactivacion de la entrada
de capitales tuvo efectos positivos de tipo keynesiano: removid la restriccion externa
dominante, lo que permitié que progresivamente se usara mds plenamente la capaci-
dad productiva, y con ello, que se recuperara, parcialmente, la inversion, como se
anota mds adelante. La supresion de la restriccion externa entre 1990 y 1994 contri-
buyé a la reanudacién del crecimiento econémico, cuya tasa anual aumentd de 1,6%
en 1983-90, a 3,6% en 1991-94 (cuadro V1.2, linea 15).

L.a acrecentada disponibilidad de azhorro externo hizo posible financiar las mayo-
res importaciones asociadas a un aumento de la demanda agregada y del uso de la
capacidad productiva existente. El efecto expansivo se generalizé en toda la regidn,
y fue especialmente vigoroso en algunos paises, como Argentina, Chile, Peri y Ve-
nezuela. Sin embargo, hubo excepciones. México, por ejemplo, si bien experimentd
una afluencia especialmente cuantiosa de capital privado, no tuvo una recuperacion
importante del crecimiento durante el periodo. LLa explicacion es que hacia fines de
los afios ochenta, México estaba operando cerca de su frontera productiva; la inver-
sién fue sélo moderada en 1990 y 1994, y el atraso cambiario llevd a cierta
subutilizacién de la capacidad de produccion de transables. Asi, éstos pudieron res-
ponder rdpidamente ante la recesion con maxidevaluacidn de 1995.

El grado en que la afluencia de fondos externos se traduce en crecimiento del pIB
estd fuertemente influido por: i) la brecha que haya inicialmente entre el PIB efectivo
y la frontera productiva; i1) la naturaleza de las politicas econdmicas internas



Cuadro V1.2
AMERICA LATINA: INDICADORES MACROECONOMICOS. 1976-97
(en miles de millones de US$ y como porcentaje del piB)

Miles de millones de US$ de 1980 Porcentajes del pis

1976-81  1983-90 1991-94 1995-97 1976-81 1983-90 1991-94 1995-97

1. Afluencia neta de capitales 32,7 9,0 43,8 48,2¢° 4,9 1,2 4,9 4,8¢°
2. Cambio en las reservas 6,6 1.3 13,6 11,4 1,0 0,2 1.5 1,1
3. Ahorro externo (1-2) = 8 26,1 7.7 30,2 36,8 3,9 1,0 3,3 3,7
4. Efecto en fos términos del intercambio® 55 30,0 51,1 52,5 0,8 3,8 57 53
5. Déficit comercial 43 -63,7 -42.4 -40,3 0,6 -6,9 -4,7 -4.1
6. Servicios de factores 16,9 34,6 28,7 33,7 2,5 4,4 32 3.4
7. Transferencias unilaterales® 0,6 3.2 7,3 g,1 0,1 0,4 0,8 0,9
8. Déficit en cuenta corriente

(4+5+6-7) =3 26,1 7.7 30,2 36,8 39 1,0 3,3 3,7
9. PB 671,3 782,86 900,4 996,5 100,0 100,0 100,0 100,0
10. nB (Y=9-4-6+7)° 6495 7212 827,8 9194 96,8 92,2 91,9 92,3
11. Consumo 514,4 598,5 697.4 773,5 76,6 76,5 77,5 77,6
12. Inversion 161,2 130,4 160,5 182,7 24,0 16,7 17.8 18,3
13. Exceso de gasto con respecto

alpB (11+12-9) =5 4,3 -53,7 -42,4 -40,3 0,6 -6,9 -4,7 -4.1
14. Exceso de gasto con respecto

al ingreso (11+12-10) = 3 26,1 7.7 30,2 36,8 39 1,0 3,3 37
15. Tasa anual de crecimiento PIB (%) 4,6 1,6 3,6 3,1
16. Tasa anual de crecimiento de las

exportaciones de bienes y % del piB 4,2° 5,5 6,8 11,2 12,2 15,9 19,3 238
17. Tasa anual de crecimiento de las

importaciones de bienes y % del piB 5,1¢ 2,3 14,8 12,2 118 9,6 14,8 19,1

Fuente: cdlculos det autor, sobre la base de cifras de Ja balanza de pagos y las cuentas nacionales de 19 paises procesadas por Cepal.

* Recursos necesarios para cubrir la pérdida resultante def aumento del precio de los bienes importados en comparacion con los precios de las exportaciones, a precios
de 1980. * Corresponde a los flujos en forma de donaciones privadas y otras operaciones no oficiales registradas. © INB = Ingreso nacional bruto. ¢ Corresponde a las tasas
de crecimiento anual entre 1981 y los promedios de 1973-75. ® 1995-97 fue calculado sobre la base de tasas de variacion en dolares constantes de 1990. ! incluye el
financiamiento excepcional a Argentina y México. 1o que explica el grueso de las diferencias con ef cuadro V.1.
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implementadas, particularmente las macroeconémicas: iii) las expectativas de los
agentes econdmicos; iv) los acontecimicntos politicos. y v) factores externos como
el comportamiento de los términos del intercambio.

La celeridad con que la afluencia de capital removid la restriccion externa y gene-
ro un superdvit de fondos, se tradujo en una tendencia a la apreciacion del tipo de
cambio, a la rapida reduccion de los superdvit comerciales y al incremento del déficit
en cuenta corriente (Cepal, 1998, cap. XI): el gasto interno se elevo mas que la pro-
ducciodn interna y el ingreso nacional, y aparecié un déficit comercial a precios co-
rrientes a partir de 1992, el primero para la region desde 1981. Esas tendencias
reflejaron, inicialmente, la recuperacion de los niveles “normales” de demanda agre-
gada, de importaciones y del tipo de cambio real, todos los cuales habian estado
reprimidos por la restriccién externa dominante durante el periodo precedente. Sin
embargo, la continua abundancia de capital prolongé esas tendencias a lo largo del
tiempo y tendié a generar desequilibrios insostenibles, pues el ahorro nacional resul-
t0 desplazado por el ahorro externo, como se refleja en el hecho de que el incremento
de la inversion total fue inferior al del ahorro externo. Si se compara 1983-90 con el
bienio 1993-94. se ve que mientras el ahorro externo utilizado (los flujos netos de
capital menos la acumulacidn de reservas) se elevo en mas de tres puntos porcentua-
les del PiB, el coeticiente de inversion crecié en menos de dos puntos.?

La tasa de inversion subio recién en 1992 a un nivel superior al promedio de
1983-90. Debe afiadirse que solo en algunos de los paises de la region, que han
recibido cuantiosas entradas de capital. dicha afluencia ha estado asociada con au-
mentos apreciables de la tasa de inversion (como el caso de Chile).

En un proceso de esta naturaleza no es sorprendente que el ahorro nacional resul-
te perjudicado, como acontecid en esta ocasion, en particular en los PALS con mayo-
res revaluaciones, como Argentina y México en la primera mitad de los noventa. En
estos pafses el ahorro externo tendid a desplazar al ahorro interno al estimular fuerte-
mente el gasto de consumo. especialmente en los productos importados. cuyos pre-
cios habian experimentado reducciones por las apreciaciones cambiarias y las
liberalizaciones comerciales. Como cs sabido, en general las liberalizaciones arance-
larias y paraarancelarias fueron mucho mas intensas en rubros de consumo elabora-
dos. los que habfan estado tuertemente protegidos anteriormente.

El mencionado exceso de gasto por sobre la produccion o ingresos se concentro en
el sector privado. De hecho. los sectores ptiblicos de muchos paises mejoraron ostensi-
blemente en este aspecto. presentando un marcado progreso en su balance fiscal entre
1983-90 y 1990-94. En cambio. los excedentes privados se redujeron o sus déficit se

2. Cifras expresadas en dolaves de 986G, B fas series de cuentas nacionales preparadas por la Cepal en ddlares de
1990, los coclicientes de inversion de L mavoria de os paises de Jaregion son mads elevados. aungue sus inflexiones
son similares, Por tanto. sus tasas de iversion, tanto en los anos ochenta como en los noventa. siguen siendo

muy interiores afas de lTos setenta.
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incrementaron. En consecuencia, el empeoramiento de los déficit en cuenta corriente
respondié a un aumento de los gastos netos del sector privado en el periodo 1991-94.

Los paises contaban con varias opciones de politica para enfrentar esa situacion
de vulnerabilidad (cap. V; y Cepal, 1998, cap. XI). No obstante, la mayoria optd por
una politica permisiva ante el abultado ingreso de capitales del exterior®. Esto tendié
a generar desequilibrios insostenibles, pues el tipo de cambio se aprecid en exceso y
los déficit externos se acrecentaron en demasia: con el transcurso del tiempo, ade-
mas, el stock de pasivos externos de corto plazo también se elevé notoriamente.
Estas variables deberfan regularse de manera que reflejen las condiciones de equili-
brio de mediano plazo de los mercados internos de bienes y monetarios, asi como la
disponibilidad sostenible de ahorro externo.

En la etapa de reactivacion registrada entre 1990 y 1994, liderada entonces prin-
cipalmente por la desaparicion de la restriccién externa dominante, el manejo de la
politica macroecon6émica enfrentaba menores exigencias que cuando se llega a la
frontera productiva. En efecto, una politica pasiva puede dar un resultado neto posi-
tivo en esa coyuntura. El ingreso exdgeno de capitales eleva la capacidad de gasto
interno, directamente en economias dolarizadas, o a través de su monetizacién en
economias con patrén délar o “cajas de conversion”, o via apreciacién cambiaria. La
demanda agregada de bienes nacionales e importados se expande, en un contexto de
mejores expectativas empujadas por el acceso a fondos externos. La oferta de bienes
y servicios nacionales es capaz de responder ante la mayor demanda gracias a la
capacidad instalada disponible, mientras que las mayores importaciones resultantes
son cubiertas por el ingreso de capitales.

Al completarse la reactivacion, alcanzdndose la frontera productiva, cualquier
demanda agregada adicional requerird nueva capacidad productiva para satisfacerla
y. por consiguiente, de nueva inversion que la respalde. Por tanto, aun para sostener
las tasas moderadas de crecimiento de América Latina en la primera mitad de los
afios noventa (4,1% en 1991-94), se requiere una inversion superior a la actual.” Para
retomar el crecimiento promedio de 5,5% logrado por laregién entre 1950 y 1980, se
requeririan varias decenas de miles de millones de ddlares de inversidn adicional por
afio, por sobre los algo mds de US$ 300 mil millones de formacién interna bruta de
capital de 1994. Nétese que el creciente flujo de inversion extranjera directa hacia la
region alcanz6 sélo a unos 18 mil millones de délares anuales en 1993-94 (aproxi-

3. Véase Calvo, Leiderman y Reinhart (1993) sobre el origen del aumento de la oferta de fondos hacia América
Latina. Un andlisis de los principales mercados proveedores —Estados Unidos, Europa y Japén— se presenta en
Ffrench-Davis y Griffith-Jones (1995).

4. Luego de las fuertes caidas del pi de Argentina y México en 1995 y el primer trimestre de 1996, se extendid la
brecha entre uso y capacidad. En consecuencia, en 1996-98 resultaba viable un mayor aumento del pPiB efectivo
hasta que se agote la subutilizacion.
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madamente un cuarto del tlujo neto total de capitales), lo que subraya la magnitud
del desafio de elevar la formacion de capital en América Latina.

El otro punto sobresaliente es que. al llegar a la frontera productiva se requieren
politicas mds activas de regulacion de la demanda agregada. Resulta entonces im-
prescindible graduar la velocidad de expansion de la demanda al aumento de la capa-
cidad productiva (mds el financiamiento externo sostenible). De lo contrario, si se
adoptan politicas macroecondémicas pasivas ante shocks positivos de origen externo
(bajas de tasas de interés, mejora de términos del intercambio o aumento de la dispo-
nibilidad de capital) o de origen interno (auge de la construccion o de! consumo de
durables o bursdtiles en algunos paises). la economia se verd sometida a presiones
inflacionarias y/o a una creciente brecha entre gasto y producto; en cualquier caso, se
estaria generando la necesidad de un ajuste futuro en el sentido opuesto.

América Latina debiera poder dejar atras los afios de recesion generalizada. Por
consiguiente, al acercarse a la frontera productiva, evidentemente enfrentaria mayores
exigencias de calidad y actividad de las politicas macroeconémicas. En efecto, ésa
resultd ser la situacion en 1994 y 1995 en un nimero creciente de naciones, sin que
muchos de esos pafses adaptasen oportunamente sus politicas a la nueva coyuntura.

Los efectos negativos de esa inadecuacion sobre la productividad y el volumen de
inversion, implican generar un menor bienestar social y menor empleo productivo
{y/o salarios inferiores). Desde una perspectiva histdrica, equivale al contraste en el
mundo industrializado, por ejemplo, entre los ajustes automadticos del siglo XX y de
fos afios veinte del siglo xX versus el de los afios 1950-80. En este dltimo lapso, la
tasa de uso de la capacidad instalada (o cercania a la frontera productiva) fue muy
superior, asi como también el coeficiente de inversion (Ffrench-Davis, Mufioz y Pal-
ma. 1997). La consecuencia fue un crectmiento del PIB per cdpita 2 a 3 veces mayor
en 1950-80 que en los otros periodos (al igual que la expansidn del bienestar social).

En las nuevas circunstancias de América Latina, se precisa perfeccionar la capa-
cidad de implementar politicas macroecondmicas, de manera que se concilien la proxi-
midad de la economia a la frontera productiva con sustentabilidad y con estabilidad
de precios.

2. EFECTOS DE POSICIONARSE EN LA FRONTERA PRODUCTIVA

La magnitud de la brecha entre demanda efectiva y capacidad productiva tiene im-
portantes efectos estiticos y dindmicos.

El mayor uso de la capacidad instalada incrementa la productividad efectiva o ex-
post de los recursos disponibles. La tasa de utilizacion estd estrechamente asociada a
variables macroecondmicas: precios “correctos” de la moneda extranjera (tipo de cam-
bio) y del capital (tasas de interés). y de la predictibilidad de la demanda agregada y
efectiva. Con esto la rentabilidad del capital y/o el ingreso del trabajo se acrecientan.
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En su dimensién dindmica, la mayor tasa de uso y su consiguiente aumento de la
productividad efectiva tienden a estimular la inversion en nueva capacidad (Servén y
Solimano, 1993; Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano, 1996). Para que la oferta de
inversiones se expanda efectivamente, es preciso que los agentes inversionistas perci-
ban una mejora real en el corto plazo y que prevean que esa mejora serd sostenible en
el futuro. Este efecto dindmico serd mas significativo en la medida que se logre generar
una s6lida expectativa entre los actores econoémicos de que se aplicardn politicas publi-
cas con las que la demanda efectiva se mantendra cerca de la frontera productiva.

La adecuacion entre el nivel de la demanda y de la oferta agregada, y su compo-
sicién entre transables y no transables —ambos asociados a los precios relativos
macroeconémicos, como tasas de interés y tipo de cambio, y a la predictibilidad de la
demanda efectiva—, representan variables en la obtencion de los objetivos de las po-
liticas macroeconémicas.

Uno de los equilibrios macroeconémicos fundamentales se refiere a la tasa de uso
de la capacidad productiva. En economias con inflexibilidades de precios e inmovi-
lidades y mercados de factores incompletos, tanto skocks positivos como negativos
provocan sucesivos ajustes. Consecuencias de esto son una mayor desadecuacion
entre la oferta y la demanda agregada, y la consiguiente brecha entre capacidad pro-
ductiva potencial y uso de ella. Otra consecuencia es la tendencia a resultados nega-
tivos para la equidad debido a que los sectores de menores ingresos, con menor
capital humano, y las PYMEs tienen menor capacidad de reaccion frente a cambios
continuos e inestables; en efecto, marchan més lento en los casos de auge y enfrentan
menores oportunidades de reconversion en los casos de contraccidn. La inestabilidad
es una significativa fuente de inequidad y de premios a la especulacion a expensas de
las actividades productivas.

Una demanda inestable, en un escenario de aceleraciones y frenadas (stop and
go), ineludiblemente implica un uso neto promedio de la capacidad productiva me-
nor y una productividad efectiva en promedio inferior que en un escenario de deman-
da establemente cercana a la frontera. Todas estas variables inciden en la calidad de
la evaluacion de proyectos y en la productividad y rentabilidad ex-post de aquellos
ya implementados.

La mayor tasa de uso del capital equivale a que el nivel promedio de empleo sea
mas alto y que la masa laboral se combine con un sfock de capital fisico superior al
actualmente en uso. La distribucion entre trabajo y capital de los frutos de la mayor
productividad depende de diversos factores. No obstante, la mayor productividad
efectiva implica que el bienestar potencial (las remuneraciones y la rentabilidad) de
ambos factores puede mejorar en el presente y su crecimiento futuro elevarse.

Como también la inversién privada estaria positivamente asociada a las expecta-
tivas sobre estabilidad dinamica de la demanda agregada y de los precios macroeco-
nomicos. su cercania a niveles de equilibrio sostenible acrecentaria la capacidad
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productiva y se facilitarfa la entrada a un circulo virtuoso, que puede conducir a la
competitividad sistémica.

Como se ha mostrado ya, la tasa de utilizacién de los recursos productivos dispo-
nibles decling en forma aguda con la crisis de la deuda de los ochenta. Al mismo
tiempo. el marco recesivo y las politicas de ajuste interno que se adoptaron (basadas
principalmente en la restriccién de la demanda agregada y en débiles politicas
reasignadoras) desalentaron la inversion. Como consecuencia, entonces, la forma-
cion de capital disminuyé en toda la regién en la década de los ochenta y su capaci-
dad instalada fue subutilizada.

Esto comprueba la importancia que, en la economia real, poseen las inflexibilidades
de precios. las inmovilidades de factores. los mercados incompletos y las fallas de
informacion durante los procesos de ajuste. Lo que impide que €stos se hagan sobre
la frontera productiva.

En un proceso de ajuste “ideal”, en una economia perfectamente flexible y bien
informada, un exceso de demanda agregada se elimina sin una caida en la produc-
cion (o mds precisamente, en la tasa de utilizacion de la capacidad). Por otra parte, en
una economia con subutilizacién de la capacidad de produccion de transables, un
ajuste con una dosis conveniente de politicas reasignadoras del gasto y de la produc-
cién puede causar un aumento de esta Ultima. Finalmente, en el marco tipico de una
economia con inflexibilidad de precios y movilidad imperfecta de los factores, la
aplicacién de politicas “neutrales™ de reduccién de la demanda puede originar una
caida significativa de la produccion, porque disminuye la demanda tanto de transables
como de no transables, generando entonces desocupacion en estos ultimos.

En el mundo real, en procesos de ajuste reductores de la demanda. usualmente
tiende a haber una baja en la produccion. Ello da lugar a una menor tasa de utiliza-
cidon de la capacidad instalada y a una formacién deprimida de capital. La adicién de
politicas reasignadoras que actdan sobre la composicién de la produccidn y del gasto
puede amortiguar los efectos reductores de la actividad econémica. Estas politicas
reasignadoras ya son selectivas en sf, pero pueden ser globales como el tipo de cam-
bio o profundizar la selectividad. Los paises de Asia oriental ofrecen casos muy
diversos de variados niveles de éxito en politicas extremadamente selectivas. y pro-
cesos de ajuste notablemente eficaces (Amsden, 1993; Bradford. 1992; Reisen, 1993).
Una buena combinacion de politicas reductoras del gasto y reasignadoras deberfa
tender a perniitir un resultado mas cercano a una tasa elevada y estable de utilizacién
del r18 potencial (Ffrench-Davis v Marfdn. 1988).

En sintesis, tanto el marco interno recesivo como la notable incertidumbre y las
restricciones que obstaculizaban la capacidad de gestion e inversion publica y priva-
da contribuyeron a un descenso de la formacion de capital. La represion de la deman-
da efectiva llevé a una subutilizacién sustancial de la capacidad instalada, lo que
naturalmente reforzé la depresion de las inversiones.
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Como se ha sefialado, durante los afios noventa, liderada por la afluencia de capi-
tales, la demanda agregada se reactivé e indujo a un aumento de la actividad econé-
mica, mientras la brecha entre uso y capacidad disminuy6 sistematicamente. Puede
estimarse que aproximadamente un 40% del aumento del P18 en 1990-94 correspon-
dié a un mayor uso de la capacidad disponible, y la creacién de nueva capacidad
tendié a ser utilizada plenamente. En particular, el fendmeno fue muy intenso en
paises como Argentina y Perd. De este modo, con un movimiento progresivo hacia la
frontera de la produccién, se revirtié el generalizado ambiente negativo para la for-
macién de capital del decenio anterior.

El efecto fue notablemente fuerte en Chile, especialmente desde 1993 en adelan-
te. Sin embargo, para la regién en general, la recuperacion de la tasa de inversion fue
muy modesta. Existen cuatro estilos de hacer reformas que podrian ser determinan-
tes de ese mal desempefio de la tasa de inversidn, y que son examinadas en este
volumen. La primera es el efecto de las reformas comerciales de estilo neoliberal; los
impulsos negativos parecen notablemente mayores durante el periodo analizado.
Adicionalmente, la tasa de cambio real se aprecid, aumentando asi la capacidad de
inversién de un volumen determinado del ahorro nacional; sin embargo, el impacto
en la produccién de transables es negativo, lo que tiende a desalentar el uso de los
fondos externos en inversion productiva. En segundo término, las reformas financie-
ras han desarrollado en forma intensiva los segmentos de corto plazo de los merca-
dos de capitales, con un segmento de largo plazo extremadamente débil y con tasas
de interés muy elevadas. En tercer lugar, el resurgimiento abrupto de flujos de capi-
tales financieros tiende a fomentar mds el consumo que la inversién. Por tltimo, la
mayoria de los PALS han estado operando por debajo de la frontera productiva (véase
Ffrench-Davis y Reisen, 1998).

3. POLITICAS ECONOMICAS QUE INCIDEN EN EL GRADO DE CERCANIA
A LA FRONTERA PRODUCTIVA

Como se ha reiterado, uno de los equilibrios macroeconémicos fundamentales se
refiere a la tasa de uso de la capacidad productiva. América Latina se caracterizé por
estar situada muy por debajo de la frontera productiva durante los afios ochenta,
debido a la restriccion externa dominante. La forma como se aborden los programas
antiinflacionarios también puede afectar significativamente aquel equilibrio macroeco-
némico. Las politicas antiinflacionarias y de ajuste frente a shocks externos inciden
sobre el marco macroeconémico y la tasa de utilizacién de los recursos disponibles.
A su vez, ésta afecta la tasa de rentabilidad y la formacién de nueva capacidad pro-
ductiva (Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano, 1996).

Los mercados ciclicos, en contraste con los mas estables, tienden a provocar re-
sultados negativos en las variables mencionadas. Los enfoques tradicionales



POLNICAS NACROECONOMIC AL PARY L CRLCIMIEN G 147

antiintlacionarios y de ajuste automadtico tienden a causar comportamientos procichcos
(Ramos. 1993). Las caracteristicas esenciales del enfoque en cuestién son: i) el uso
de una o pocas variables para enfrentar cada problema: it) su aplicacion en todos fos
paises y coyunturas por igual: 1it) uniforme mas gue selectiva, y iv) lineal (siempre
mas de lo mismo, al margen de la coyuntura que se enfrente).

En presencia de prolongados shocks externos recesivos —como es el caso de la
crisis de la deuda—. el enfoque del ajuste automdtico se ha caracterizado por multipli-
car internamente los efectos de la recesion externa. En otros términos, a la baja del
ingreso nacional gestada en el exterior, por el deterioro de los términos de intercam-
bio y el menor acceso a los mercados reales y financieros, el ajuste automdtico le
agrega un deterioro de la produccion interna: es indudable que este ajuste resulta
muy efectivo en reducir Ja brecha externa, pero con graves ineficiencias macro-
econoénicas: baja tasa de uso de la capacidad productiva y reducida formacion de
nuevo capital.

Para evitar esa multiplicacion destructiva causada por el ajuste automadtico, se
requieren politicas monetarias. crediticias, fiscales y comerciales activas, asi como
una politica especifica de desarrollo productivo. Se trata basicamente de la coordina-
cion entre el programa de desarrollo y las politicas de corto plazo, con el proposito de
impulsar un cambio de la estructura del gasto y de la produccion, a fin de mantener
una mayor tasa de utilizacién de la capacidad productiva local y de fortalecer en vez
de debilitar la formacion de capital.

Para lograr esos objetivos, cabe utilizar politicas publicas, directas e indirectas. que
regulen el nivel global de la demanda agregada y que afecten la composicion del gasto
y de la produccion, a través de instrumentos selectivos para reasignar recursos y desa-
rrollar mercados incompletos o inexistentes (Cepal, 1992,y 1998, caps. VII y V).

a. Politicas antiinflacionarias

La combinacion de politicas que se utilice puede quitar trabas al desarrollo sosteni-
ble. pero también puede adicionar distorsiones o trabas. Esto tltimo no es inusual, en
particular en los casos en que se prioriza la estabilidad del nivel de precios per se o se
la asume como el principal ingrediente para el crecimiento econémico espontineo.
Como consecuencia de enfoques de esta naturaleza, donde la estabilizacion se logra
a “cualquier costo”, puede resultar una estabilizacion con estagnacion, o una estabi-
lizacion por un corto tienmpo seguida luego de inestabilidad.

Las politicas convencionales de estabilizacion del nivel de precios descansan ya
sea cn la restriccion deliberada de la demanda global (en su variante de monetarismo
de economia cerrada. al estilo Friedman). o en la congelacion del tipo de cambio y
una politica monetaria pasiva (ligada a la disponibilidad de reservas internacionales,
en ¢l Hamado enfoque monetario de la balanza de pagos o de cajas de conversion).
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Como es sabido, este Gltimo enfoque equivale al ajuste automdtico del patron oro, el
que apunta a que los precios externos de los productos comerciables internacional-
mente determinen el comportamiento del nivel de precios interno. Efectivamente
pueden hacerlo, pero con significativos rezagos y perdiéndose la politica cambiaria
como instrumento activo de ajuste de precios relativos. Por esto, por lo general, en
los procesos de ajuste automdtico suelen resultar tasas sustanciales de subutilizacion
de los recursos disponibtes.

Para que los programas de estabilizacion sean de efectos duraderos y contribuyan al
desarrollo (que sin duda lo hacen de manera muy significativa cuando se disefian bien),
deben tener permanentemente en cuenta la histéresis del proceso de ajuste: como van
evolucionando y cdmo se manejan los componentes bésicos del crecimiento (inver-
sion, capacitacidn, innovacion tecnolégica, etc.) y cémo afectan la capacidad y las
oportunidades de los diferentes sectores sociales. Los programas de estabilizacién pue-
den dejar huellas progresivas o huellas regresivas segtin cudl sea su especificidad.

i) Programas de unianclaje

Los programas que descansan en una variable tinica como lider del proceso de esta-
bilizacion (programas de unianclaje) suelen generar resultados prociclicos: son de
corta vida y generan escaso crecimiento de la capacidad productiva. Los dos
unianclajes mds tipicos son aquellos basados en la fijacion del tipo de cambio y en el
control aistado de Ia oferta de dinero.

La fijacién del tipo de cambio nominal evidentemente contribuye a frenar la in-
flacién en el corto plazo. En determinadas circunstancias puede jugar un papel insus-
tituible de regulador de expectativas desestabilizadoras o andrquicas. No obstante
esa funcion tan positiva, su efecto estabilizador se concreta con més fuerza y rapidez
en los productos transables, mientras que los precios de Jos no transables reaccionan
con rezagos (cuadro VI.1). El resultado tipico es una apreciacién cambiaria signifi-
cativa, como se observé en Argentina y Chile en 1978-81 y en Argentina y México
en 1991-94. Estos paises lograron reducir la inflacion; incluso registraron tasas ne-
gativas (Argentina en algunos meses de 1995 y 1996, y Chile en algunos meses de
1982), pero con una distorsion insostenible en el sector externo.

Por razones coyunturales o politicas, a veces puede resultar inevitable la genera-
cion de desequilibrios como los mencionados. La clave entonces es que se debe estar
consciente de éstos y abrir camino a una salida eficiente antes que la correccién
resulte tardia y traumaética.

Algo similar acontece con el anciaje en la cantidad de dinero. Salvo en casos de
inflaciones incipientes y en economias sin un historial de indizacién, el descanso
exclusivo en la restriccién monetaria como medio para reducir Ia tendencia de la
inflacion suele generar una prolongada subutilizacién de Ja capacidad productiva,
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aun cuando la tasa de uso sea baja inicialmente.” Fue en parte el caso de Chile entre
1974 y 1976 cuando una gran recesién convivié con la persistencia de una elevada
inflacion. En estos casos. el componente de inflacion inercial, comprendido en la
oferta agregada, contintia empujando el nivel de precios hacia arriba por algtin tiem-
po. al margen de que surja una creciente desocupacion y subutilizacion de la capaci-
dad productiva interna (Fanelli v Frenkel. 1994; Ramos, 1993).

Descansar exclusivamente o en exceso en una sola variable monetaria suele con-
ducir a tasas de interés real muy altas. Ello premia en exceso la dimensién financiera
aexpensas de la produccién, y tiende a situar a la economia por debajo de la frontera
productiva. Por ambas razones. desalienta la formacion de capital y la generacién de
empleos productivos.

i) Programas de multianclaje

Para lograr éxito —esto es, estabilidad sostenible con alta tasa de utilizacion, y creci-
miento con equidad— es preciso coordinar un conjunto de variables o precios; asi se
torna mds viable evitar que algunas variables importantes se queden atras o se ade-
lanten en exceso: salarios publicos y privados, tipo de cambio. tarifas de servicios
publicos, oferta monetaria, tasas de interés, balance fiscal y las expectativas de los
fijadores de precios privados. Esfuerzos de concertacién social entre los principales
actores econdmicos,” aunque sean de alcance limitado, pueden resultar funcionales
para, dentro de un conjunto coherente de politicas, alcanzar equilibrios mds sostenibles
y con una productividad efectiva mayor, asociada a un funcionamiento mas cercano
a la frontera productiva.

Naturalmente. no es necesario que todas las variables importantes estén coordina-
das. Si se logra una masa critica concertada y armonica, el resto tenderd a seguir su
evolucion promedio oportunamente. La clave es romper el componente inercial. Esto
dificilmente se logra, sin ecmbargo. con el unianclaje o algo cercano a éste, con lo
cual la o las variables utilizadas en esa funcion (ya sea el tipo de cambio, los salarios
publicos o privados, o la demanda efectiva), tenderdn a atrasarse mds alla de los
ajustes equilibradores que puedan requerirse.

El uso coordinado de un set dc politicas ayuda a reducir la incertidumbre de los
inversionistas y a evitar la aparicién de precios significativamente fuera de “equili-
brio” (outliers).”

Incluso en esos casos de inflacion “nucva™. se pueden requerir mds instrumentos que la cantidad de dinero, como

medio de modificar expectativas (para un andlisis sobre ¢l papel de la tasa de interés nominal en Costa Rica a

comienzos de los afios ochenta. véase Castillo. 1986).

6. Como en Tsracl en 1985 (Bruno y Piterman. 1988), en México desde 1987 y en Chile desde 1990 (con acuerdos
para los reajustes de salarios minimos v para reformas tributarias).

7. Notese que esta propuesta de multianetaje es consistente. en vez de contrapuesta. con la opeidn secuencial de

reformas estructurales. A este respecto. 1er Dewatripont y Roland (1995).

o
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b. Shocks externos

En economias con rigideces de precios, inflexibilidad en la movilidad de recursos y
mercados de factores incompletos, tanto shocks positivos como negativos provocan
problemas de ajuste. Como consecuencia, se producen una mayor disparidad entre la
oferta y la demanda agregada, con la consiguiente brecha entre la frontera productiva
potencial y la tasa de uso efectivo de ella.

Las fluctuaciones de los términos del intercambio, no obstante la diversificacion
experimentada por el comercio de los paises de la regién, continudan jugando un
papel significativo. Como ya se indicd, el deterioro de los precios de exportacion de
los afios ochenta representé el equivalente a 40% de la suma de los tres shocks nega-
tivos que afectaron a América Latina en ese decenio.®

Frente a la aplicacién de politicas econdmicas pasivas, un shock positivo se ex-
presa en un aumento de los ingresos y, por consiguiente, del gasto interno. La activi-
dad econémica puede responder en la medida que haya disponibilidad de capacidad
instalada. Es lo que sucedié en Chile entre 1986 y 1989, asociado a una mejora
espectacular del precio del cobre. Sin embargo, una vez que la frontera productiva ya
se alcanzd, la persistencia del shock lleva a presiones de demanda que generan alzas
de precios internos y/o aumentos en el déficit externo. Como una parte significativa
de las variaciones de los precios externos es transitoria, el uso y el acostumbramiento
a la abundancia provocan luego ajustes traumadticos. Las lecciones de sus respectivas
economias llevaron a Colombia y a Chile a establecer fondos de estabilizacion, del
café y del cobre, respectivamente, en los que se esterilizan las alzas de precios juzga-
das como transitorias y se liberan posteriormente cuando el precio desciende (Ffrench-
Davis, Agosin y Uthoff, 1995). Asi se procura reducir la fuerza de los efectos
desestabilizadores de los shocks transitorios de términos del intercambio sobre la
demanda agregada.

Otra fuente de shocks externos corresponde a variaciones de las tasas de interés
internacionales. Estas inciden de alguna manera sobre las tasas internas. y asi sus
efectos se transmiten via precios relativos sobre la demanda agregada. También afectan
el volumen de movimientos de capitales netos, el ingreso nacional —un alza (baja) de
las tasas de interés externas reduce (aumenta) el ingreso nacional de un pafs deudor
neto—; y ademads la disponibilidad de moneda extranjera, con el correspondiente im-
pacto en el mercado cambiario.

Finalmente, una tercera fuente de shocks externos, que ha tenido gran influencia en
la inestabilidad macroeconémica de América Latina desde los afios setenta, son las
severas fluctuaciones en los movimientos de capitales, Jas que hemos examinado en el

8. Afortunadamente para la region. el shock financiero negativo de 1994-95 coincidié con un significativo shock
positivo de los términos del intercambio.
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capitulo V. En particular, destacan por su volatilidad los flujos de capital privado dis-
tintos de la inversidn extranjera directa. La gran afluencia de capitales externos, mu-
chos de corto plazo, registrada por un gran nimero de PALs en los afios recientes, ocuitaba
con un manto de sobreoptimismo las debilidades que persistian en la economia real:
poca inversion productiva, baja tasa de ahorro, calidad de la educacion deteriorada,
amplios sectores en extrema pobreza y déficit externos crecientes.

Como lo demuestra la experiencia de los paises que superaron eficazmente la
reciente crisis financiera, desatada a partir de fines de 1994 en México, aqui se re-
quieren esfuerzos sistematicos para que el volumen de fondos recibidos se pueda
absorber de manera eficiente. para que su composicién sea de recursos asociados al
proceso de inversién productiva y para que la correspondiente inversion se dirija en
proporcidn apropiada a la produccidn de transables. Todo esto involucra politicas
cambiarias activas, un estricto régimen de supervision prudencial del sistema finan-
ciero y regulaciones sobre los movimientos de capitales, en particular de los flujos de
corto plazo (cap. X, y Cepal. 1998, caps. [X a XIII).

La politica fiscal también podria contribuir mejor a la regulacién de la demanda
agregada. En particular, podria incorporar impuestos compensatorios. Estos tributos
se elevarian en los periodos de auge o de buenos precios de exportacion, y lo recau-
dado se esterilizaria temporalmente: los mismos impuestos se reducirian en los pe-
riodos recesivos para estimular al sector privado, y el sector piblico podria recurrir a
los fondos acumulados en el lapso expansivo.

4. CONCLUSIONES Y LECCIONES PRINCIPALES

Las reformas dirigidas a aumentar el crecimiento econdmico han sido intensas en la
mayoria de los PALs. Sin embargo, es un hecho que e} crecimiento del PiB de los PALs
ha sido, en general, muy limitado en los anos noventa.

Aunque algunos paises han cxhibido un crecimiento alto en uno o en varios afos,
esto ha tendido a estar asociado a la gran brecha entre el pPiB efectivo y el potencial
que prevalecia a inicios de los noventa en muchos paises de la region y no a un aumen-
to dindmico de la capacidad productiva que ha crecido s6lo cerca de 2,5% por afio.

(Cudl es el motivo de estos resultados tan poco satisfactorios? Para comenzar, la
tasa de inversion ha sido muy baja. El esfuerzo de inversion se ha estado recuperan-
do. pero solo lentamente, desde niveles muy deprimidos. El coeficiente para 1983-
90. medido en moneda de 1980. fue de apenas 17%, lo que es notablemente bajo
comparado con el 24% registrado en 1976-81.°

9. Ndiense las diferencias entre cifras en valores corrientes v constantes en dolares de 1980 y 1990 (1éuse la nota 2
de pic de pdgina).
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No es viable alcanzar un alto crecimiento econdmico con una tasa de inversion
baja. Se requiere tanto inversion elevada como mejoras de productividad; ambas se
refuerzan mutuamente.

Puede concluirse, dada la disparidad entre objetivos y logros, que los efectos de
las reformas, por lo menos son lentos en cuanto se refieren a la recuperacion de la
formacién bruta de capital (FBC) y del crecimiento. ¢Por qué? Es una interrogante
que no debe evadirse. Una respuesta es que los efectos toman tiempo en manifestar-
se. Con esto, no puede olvidarse que el tiempo tiene un alto valor en economia. El
valor presente de los efectos de cualquier politica econémica es el relevante. y no
solo su flujo al final del proceso de ajuste.

Otra lectura posible es que las reformas han sido muy simplistas, en un contexto
de mercados segmentados e incompletos. Nuestra lectura es que estas dos interpreta-
ciones son correctas, v que la simpleza contribuyé a rezagos mayores de los efectos.
Un ejemplo diciente fue el largo proceso de ajuste en Chile, con bajas tasas de inver-
sién promedio entre 1974 y 1989, con un crecimiento promedio inferior al 3% (entre
2,5% y 2,9%, segun las fuentes que se usen), y un satario real promedio que recién en
1992 recuperd el nivel de 1970.

Una serie de variables explican el débil desempefio de la inversién en América
Latina y el Caribe. Durante los afios ochenta hubo una elevada tasa de subutilizacién
de los recursos productivos disponibles. Los PALs operaron, en su mayoria, muy por
debajo de su frontera productiva. Esto desalentd la FBC en los sectores no exportadores;
esto es, en los cuatro quintos de la produccion de la region.

La recuperacion de la actividad entre 1990 y 1994 involucrd una aproximacién a
la frontera (unos 5 puntos de PIB, que representan un mayor nivel de unos US$70 mil
millones en ia produccién anual en 1994, en comparacion con 1990). Pero, en gene-
ral, el acercamiento a la frontera productiva es muy reciente, luego de muchos anos
de una amplia brecha. La FBC reacciona ante este acercamiento a la frontera produc-
tiva con rezago y solo lo hace cuando existen expectativas de que esa cercania sea
sostenible en el sector de cada respectivo productor. Lo que podria explicar la ain
insuficiente recuperacion de la FBC, pero también puede explicar la progresiva recu-
peracion observada hasta 1994, la que procede a medida que diversos sectores pro-
ductivos se sitian en sus respectivas fronteras.

Los eventos en Argentina y México en 1995 y los mds recientes asociados a la
crisis asidtica, indican que las recuperaciones pueden ser transitorias. Esa percepcion
lleva a los agentes econdmicos a extender los rezagos y tiende a deteriorar las expec-
tativas de los inversionistas productivos.

La excepcidn principal, Chile, ha logrado mantenerse en las cercanias de su fron-
tera productiva en los aflos noventa. La tasa de FBC fue recuperdndose desde 1988,
con ciertos altibajos. La tasa se aceleré en 1993, y en 1993-97 ha sido significativa-
mente mas alta que en cualquier afio desde 1971 y ha superado el promedio de los
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afios sesenta (aungue siguce sicndo claramente inferior al nivel de Asia oriental). Este
progreso ostensible de Chile estd asociado. aparte de ta capacidad que ha exhibido
para concertar acuerdos sociales v politicos. a un cambio sustancial en sus politicas
macroccondomicas. las que se han tornado deliberadamente activas en materia de
politica monetaria, intervencion esterilizadora, manejo cambiario, supervisiéon pru-
dencial y regulacién de fos movimientos de capitales.

De este conjunto de reflextones, se pueden derivar las siguientes conclusiones:

La débil recuperacion de la formacién bruta de capital en la mayoria de los PaLs
obedece. en primer lugar, a la distancia que adn persiste entre el piB efectivo y la
frontera productiva, o a la expectativa de que si se ha logrado la cercania €sta no se
percibe en el mercado como sostenible. Esto es funcién de la calidad de la politica
macroecondmica.

En segundo lugar, obedecc a precios macroecondmicos “‘incorrectos”, funcion tam-
bién de la calidad de la respectiva politica y del tipo de desarrollo del mercado interno
de capitales y cambiario. El tipo de cambio, estimulante eficaz de la produccion de
exportables, desde los inicios de los afios noventa empezo a apreciarse notoriamente.
Entre 1990 y 1994 lo hizo en paises que representan el 93% del pPIB de la region, en
tanto los déficit cn cuenta corriente se elevaban de manera acelerada. Es evidente que
la evolucion del nivel del tipo de cambio no respondia a la de la economia real. Asf, en
la medida que cl inversor veia que la ecconomia se acercaba a la frontera, constataba que
el tipo de cambio se atrasaba: en varios PALs. ademds. se conformaba una inoportuna
inconsistencia: contra toda recomendacién pragmdtica. una acelerada liberalizacion de
las importaciones debia convivir con esa apreciacion cambiaria. En general, la aprecia-
cion desalienta la produccion de transables. y, en la mencionada coyuntura en particu-
lar. desalienta la de importables. Esto debilita los impulsos positivos para la FBC (véase
el capitulo 1V). La leccion es que no se debe renunciar a hacer politica cambiaria,
amarrdndosc las manos con un tipo de cambio nominal fijo.

El otro precio macroeconémico. la tasa de interés, también ha tenido un desempe-
fio desestimulante de la rFBC. Aunque en muchos casos esta tasa no ha sido tan alta
como durante la crisis de la deuda de los afios ochenta. predominan tasas reales muy
elevadas (Cepal. 1998, cuadro 1X.14). Esto no es un resultado intrinseco del merca-
do. sino mds bien de la manera de efectuar las reformas financieras.

Tasas muy altas de interés real. un mercado cortoplacista y acceso limitado de la
PYME e incluso de empresas grandes, constituyen un verdadero obstdculo para el
desarrollo productivo. Esto indica que las reformas financieras han sido muy defi-
cientes. propensas a carteras ricsgosas' y a tasas de interés “fucra de linea”. Hay que

100 Paradojicamente. la cartera ha resultado niesgosa a pesar del bajo acceso de Ja pyaie. EL origen del problema
restde en abundancia de eréditos relucionados. tasas de mterés excesivas y seleccion adversa de prestatarios. ¢
inestabilidad de la demanda agregada (Cepal, 1998, cap. X1y Held, 1994).
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hacer un gran estuerzo para reformar las reformas, y de este modo crear, replicar o
simular los mercados de largo plazo para la PYME, la tecnologia y el capital humano.

Es preciso cautelar que el ingreso de fondos externos se dirija hacia la inversion
productiva; las filtraciones excesivas hacia la inversién puramente bursdtil y el con-
sumo importado conducen a burbujas y desequilibrios insostenibles.

Que las exportaciones crezcan rapido no es garantia de sostenibilidad. Un aumen-
to persistente de las importaciones a mayor velocidad que las exportaciones debe ser
causa de preocupacion. y debe corregirse oportunamente; asi se evitard una acumula-
cién de deuda y otros pasivos externos que resulten insostenibles.

La apertura indiscriminada de la cuenta de capitales en las economias emergentes
puede ser muy perjudicial para el desarrollo productivo y para el bienestar de la
mayoria de la gente. La inestabilidad cambiaria y macroeconémica, habitualmente
asociada a una apertura irrestricta, es siempre muy costosa para los sectores produc-
tivos y para la equidad. Sin embargo, hemos visto que una regulacién de los flujos de
capitales eficaz y eficiente es perfectamente posible; Chile y Colombia lo han de-
mostrado en los afios recientes (cap. V; y Folkers-Landau, er al., 1995). La aplica-
cién de adecuadas politicas cambiarias y monetarias y una supervision prudencial
estricta del sistema financiero es un paso esencial, aunque obviamente insuficiente.
Para una gestién macroeconémica eficaz, se requiere una regulacion eficiente del
movimiento de capitales y un manejo estabilizador de la demanda agregada. En estos
ambitos ha habido avances interesantes en varios paises de la region, particularmente
en Chile y Colombia (Cepal, 1998, cap. XI).

Por tltimo, para generar un desarrollo econémico y social sostenible, ademis, se
requiere fomentar eficazmente la inversion en la gente. Un manejo macroeconémico
y de los flujos de capital pragmatico facilita esa tarea. Educacion, salud, capacitacion
laboral son ingredientes ineludibles, tal como lo demuestran los planteamientos de la
Cepal sobre transformacién productiva con equidad. Los procesos de ajuste deben
evitar sacrificar tales inversiones, pues son esenciales para construir un mejor futuro
de crecimiento con equidad. Subsisten, sin embargo, deficiencias mesoeconémicas
que obstaculizan las acciones microecondémicas. La inversion en infraestructura se
ha debilitado y permanece relativamente deprimida. Los segmentos de largo plazo
del mercado de capitales son menguados. Los esfuerzos de calificacién laboral son
muy escasos y, frecuentemente, anticuados. En fin, con frecuencia, los ajustes
macroeconémicos, de calidad deficiente y escaso pragmatismo, han sacrificado
equilibrios que son sumamente importantes a largo plazo, como el de una cuenta
corriente equilibrada y un tipo de cambio competitivo, y han reprimido la accién
mesoecondmica. Su resultado tiende a ser una combinacién de equilibrios no
sostenibles y de crecimiento limitado.



Capitulo VII

LLOGROS MACROECONOMICOS EN LA TRANSICION
DEMOCRATICA EN CHILE*

INTRODUCCION

Chile se convirtio en la economia mds vigorosa de Latinoamérica en los ailos noven-
ta. Los indicadores macroecondmicos clave evidencian una mejoria notoria,
promediando un crecimiento de 7% en ese perfodo. La aceleracion en la tasa de
crecimiento del PIB estuvo asociada a un aumento en los coeficientes de ahorro e
inversion; con una reduccién en la inflacion y la tasa de desempleo, y con un fortale-
cimiento de la posicion externa. reduciéndose asi su vulnerabilidad ante shocks, los
que han constituido en el pasado la fuente principal de inestabilidad macroeconémica.

Como resultado de este desempefio econdémico, Chile ha atraido gran interés in-
ternacional y ha llevado a que se le mencione {recuentemente como ejeniplo de mo-
delo de restructuracion, liberalizacion y estabilizacion para otros paises de la region
y para las economias en transicion de Europa del Este. El interés internacional en la
economia chilena se vi6 reforzado a partir de 1990, cuando Chile emergid, después
de 16 aftos de régimen autoritario, con una transicion a la democracia, que a diferen-
cia del pasado ha privilegiado los consensos por sobre la confrontacidn, en la organi-
zacion de su economia y sociedad.

Las dos administraciones democrdticas de este decenio, con el apoyo de distintos
sectores sociales y politicos, han puesto énfasis en una estrategia de desarrollo de
mediano plazo basada en la expansion de las exportaciones y en el logro de equili-
brios macroeconomicos sostenibles: y han dado prioridad a la tarea de reducir los
altos indices de pobreza y de mejorar la distribucidn del ingreso: ambos, requisitos
esenciales para alcanzar un desarrollo integral.

Se ha intentado derivar varias lecciones de politica de este experimento de restruc-
turacion. liberalizacidn y estabilizacién econdmica, y realizar un balance sobre su
grado de €xito. La conviccion observada altimamente de que el modelo chileno re-

Coautor Radl Labdn. Publicado en C. Pizarvo D Raczynski v 3 Vial (eds.). Politicas econdmicas v sociales en

cf Chile democrdtico, Cieplun/Unicef, [995 Santiago.
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sulta ser un paradigma en reforma econdmica es algo sorprendente. De hecho, varias
de las reformas fueron implementadas en los setenta, con enormes costos tangibles
por un prolongado tiempo, e incluso, a mediados de los afios ochenta, las evaluacto-
nes de esta experiencia parecian concluir que habia fallado en alcanzar sus objetivos
centrales (Edwards y Cox-Edwards, 1987; Foxley, 1983).

Asimisno, existe abundante evidencia de que este proceso estuvo asociado a im-
portantes costos en bienestar. los cuales repercutieron de forma desproporcionada
sobre los sectores mas pobres de la poblacién, aumentando, con ello. los niveles de
pobreza y empeorando notablemente la distribucion del ingreso en los setenta y en
los ochenta. La evidencia, también, sugiere que se cometieron graves errores de po-
litica econdmica y social, los que aumentaron artificialmente la duraciéon y magnitud
del periodo de ajuste y los costos en bienestar asociados a éste.

Afin existe controversia en torno a la pregunta de por qué el perfodo de ajuste fue
tan profundo y duradero. Evidentemente, hay maneras muy diversas de efectuar re-
formas, e ignorar esta diversidad puede resultar muy costoso. De hecho, el régimen
de Pinochet incluye dos subperiodos bastante diferentes (ver Ffrench-Davis, 2004).
Luego, a partir de 1990, se inicia un tercer subperiodo en el que se introdujeron
significativas reformas a las reformas en las politicas macroeconémicas y sociales.
Nuestro planteamiento es gue induce profundamente al error propugnar “reformas
como en Chile”, sin efectuar una clara demarcacién entre los tres subperfodos.

Chile ha avanzado significativamente en completar su proceso de transformacion
y estabilizacién macroeconémica en los afios noventa, a la vez que ha progresado en
restablecer un sistema democrdtico; no obstante, enfrenta hoy variados desafios en el
campo econdémico-social y politico, que se deben superar para alcanzar un estado de
desarrolio sostenible. Este capitulo presenta los logros alcanzados en materia
macroeconomica en Chile durante el gobierno del presidente Aylwin (1990-94) vy los
inicios del perfodo del presidente Frei y los principales desaffos que se enfrentan.

1. CONDICIONES INICIALES: LA HERENCIA DEL REGIMEN MILITAR, 1973-89!

a. Los cambios radicales de los setenta

Inmediatamente después del golpe de estado en septiembre de 1973, Chile comenzd
su transicién a una economia de libre mercado implementando una serie de reformas
economicas € institucionales de importancia para alcanzar dos objetivos inmediatos
(estabilizacién y privatizacion) y uno mas gradual (liberalizacion de mercados).

1. Para un andlisis mds detallado del desemipefio ccondmico durante ef régimen militar, entre otros, ver Firench-
Davis (2004): Fontaine ¢1989): y Meller (1991). Para una interesante interpretacion de la economia politica
detris det proceso chileno de restracturacion. yer Velasco (1994).
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Durante los afios setenta. el esfuerzo de estabilizacién se concentréd en distintos
objetivos: la correccion de distorsiones en los mercados de bicnes, inducida por ex-
ceso de intervencion estatal. y de los desequilibrios fiscales; la reduccion del déficit
externo resultante de un scvero shock de términos de intercambio (1974-75), y el
control de la inflacién, llegando a fijar ¢l tipo de cambio nominal en 1979, sin que
con esto la inflacidn convergiera rdpidamente a niveles internacionales, debido a una
amplia indexacion de los precios nominales y a un exceso de gasto agregado sobre
producto. Como resultado, se produjo una fuerte apreciacion del tipo de cambio real
y. con esto, una importante pérdida de competitividad del sector transable (Ffrench-
Davis, 2004, cap. HI).

En 1974-78, como parte del programa de restructuracion del sector publico. se
privatizé Ja casi totalidad de los activos que habian sido transteridos al Estado duran-
te la Unidad Popular (1970-73). En 1980, s6lo 43 (incluyendo un banco comercial).
de mis de 500 empresas bajo control estatal en el gobierno del presidente Allende,
quedaban en manos del sector piiblico. Las fallas fundamentales de este proceso
fueron la rapidez y poca transparencia con la cual se llevé a cabo, la escasa atencidn
que se prestd a sus efectos sobre la competencia y a la falta de un marco regulatorio
adecuado.

Se liberalizé. a fines de 1973, gran parte de 1os numerosos precios bajo control; se
desregularon abruptamente los mercados financieros internos ¢n 1975, y se inicié un
programa intenso de reforma comercial (ver cap. I11). Hacia fines de los afos setenta,
la liberalizacion se extendid a las finanzas internacionales. En estas dreas la autori-
dad tampoco dio importancia a la necesidad de contar con un marco regulatorio ade-
cuado y con las medidas necesarias de supervision prudencial.

En los afios setenta el desempefio econdmico experimenté fluctuaciones notables.
Como resultado de la implementacion del programa de ajuste estructural y estabili-
zacion macroecondémica. acompaiado por un severo shock de términos de intercam-
bio, la economia experimentd una fuerte contraccién durante 1974-75, con una caida
de 13% en el producto (1975): un aumento de la tasa de desempleo a 20% (1975-76),
y una abrupta caida del 199% en salarios reales (1974-75).

Debido a que esta recesion fue seguida por varios afios de expansion econdmica
acelerada —con un aumento promedio del piB de 7.5% en 1977-81 (0 6.7% en las
cifras revisadas por Marcel y Meller, 1986)—, se lleg6 a proclamar. de forma prema-
tura, el éxito del programa econoémico del gobierno militar, a pesar del alto nivel en
el cual se mantuvo la tasa de desempleo —con un promedio de 18% de la fuerza
laboral (1976-81), comparado a una cifra menor al 6% para los aios sesenta—, de que
el salario real era en promedio un 7% inferior durante 1980-8 1 que el nivel alcanzado
en 1970, de un déficit en cuenta corriente de 17% del pi8 en 1981. de una reduccion
fuerte del ahorro nacional y de una tasa promedio baja de inversion. Cabe destacar
que el desequilibrio externo coexistié con un significativo superdvit fiscal hasta 1981.
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b. De la crisis a la recuperacion econdémica en los ochenta

Esta euforia terminé abruptamente en [982, con el colapso de la economia como res-
puesta a una acumulacion insostenible de deuda externa y a varios shocks de magnitud:
la desaparicién del financiamiento externo voluntario; la fuerte caida de los términos
de intercambio; y el aumento significativo en las tasas de interés internacionales.

Sin embargo, esta situacién fue agravada por errores serios de conduccion de
politica econémica, que incluyeron: la mantencion de un tipo de cambio fijo junto a
la indexacion salarial generalizada (tanto legal o informal) al 100% de la inflacién
oficial pasada;’ la rapida liberalizacion de los mercados financieros internos, sin contar
con un marco regulatorio y medidas de precaucién adecuadas; la apertura radical de
la cuenta de capitales durante el “boom”, y la conviccion de que, a través del meca-
nismo de ajuste automatico, el mercado generaria un ajuste inmediato de la econo-
mia a la nueva realidad recesiva (Meller, 1991).

Durante 1982-83, la autoridad enfrento la crisis externa con una politica de con-
traccion del gasto, para reducir la brecha gasto-producto, y con una devaluacién del
tipo de cambio en junio de 1982, sin una clara definicion de la politica cambiaria a
seguir a futuro. Chile experimentd, entonces, la peor crisis econémica desde los treinta
y la mayor caida del PIB en América Latina en 1982, con una reduccién acumulada
del 16% en 1982-83; un aumento de la tasa de desempleo a 30% (incluyendo los
programas de empleo de emergencia), y una caida en el salario real de 11% entre
1981 y 1983. En respuesta al ajuste, el desequilibrio externo se redujo, principalmen-
te a través de una contraccion de las importaciones a la mitad de su nivel de 1981, sin
una respuesta aun significativa de las exportaciones al programa de ajuste.

Para ajustar el gasto a la produccién interna, en 1984 se devalué nuevamente el
peso y se aumento en dos tramos, de 10% a 35%, el arancel uniforme a las importa-
ciones. Desde 1985, se implementé una politica macroeconémica mas pragmatica,
orientada a la expansion de las exportaciones no tradicionales; al aumento del ahorro
interno, y al fortalecimiento del sector financiero y corporativo. De hecho, hubo un
reconocimiento de fallas o limitaciones de algunos mercados clave, como el de ex-
portaciones y el financiero. Para inducir un aumento en el volumen y diversificacién
de las exportaciones, se implementaron varias medidas: mejora en competitividad
del sector transable, a través de una serie de devaluaciones estimuladas por la aguda
restriccion del financiamiento externo, junto a un gasto restrictivo, seguida por la
estabilizacion del tipo de cambio real en un “nivel competitivo™; reducciones de los
aranceles a las importaciones desde 35% a 15%, aunque sin retornar al 10% vigente
en 1979-82; y adopcion de incentivos, incluyendo un sistema de draw-back y uno de
reintegro simplificado del 10% para las exportaciones menores.

2. Hasta 1978 hubo una subestimacion sistematica del 1pc oficial (Cortdzar y Marshall, 1980). En promedio, la
inflacion medida por el (pC oficial en el trienio 1976-78 equivalio a sélo el 78% de la inflacién real.
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Al tornarse restringido ¢l financiamiento externo, era fundamental un aumento del
ahorro nterno (que habfa descendido a un 1,6% del piB en 1982) para financiar una
mayor inversion. Para incentivar un mayor ahorro privado se implementoé en 1984 una
reforma tributaria. Se enfrento el debilitamiento de las finanzas publicas® implementando
vartas medidas, entre las cuales cabe mencionar la fijacion de reajustes salariales del
sector piblico por debajo de Ia inflacidn, y la reduccidn en varias categorias del gaste
publico. incluyendo las del drea social. Como resultado. el déficit fiscal paséd desde un
4.3% del p1B a una situacion balanceada en 1988 (Corbo y Fischer, 1994).

En cuanto a las empresas privadas no-‘inancieras, a partir de 1982, la mayoria de
estas se vio afectada negativamente por las altas tasas de interés reales, la contrac-
cion econdmica, y el efecto de la devaluacion en el endeudamiento en moneda ex-
tranjera. Esto. junto a pricticas bancarias poco transparentes y un marco regulatorio
permisivo. sentd las bases para una crisis financiera de magnitud en 1983, llevando
al gobierno a intervenir varias empresas financieras con problemas, incluyendo los
dos mayores bancos comerciales privados.

El gobierno reacciono ante la crisis tinanciera con un programa de ayuda a ban-
cos y deudores locales, con un costo estimado en 35% del piB de 1986, el que inclufa,
entre otras medidas. un tipo de cambio preferencial para deudas en délares; lineas de
crédito a tasas subsidiadas para el sector financiero, y la compra, por parte del Banco
Central. de la cartera morosa o vencida de los bancos con un compromiso de éstos de
recompra. Posteriormente, se fortaleciéd muy significativamente la regulacion banca-
ria y los poderes de la Superintendencia de Bancos.

A mediados de los anos ochenta. una segunda ronda de privatizaciones se llevo a
cabo. con 46 {irmas —incluyendo mstituciones financieras intervenidas— que fueron
traspasadas al sector privado. de manera muy rapida.

A partir de 1986, la economiu chilena experimento varios afos de fuerte recupe-
racion econdomica. acompanada de una mejoria en las cuentas externas. Ciertamente,
contribuyeron a este proceso la fuerte expansion de las exportactones (mds de 10%
anual), la reduccion en las tasas de interés internacionales, una mejora notable en los
términos de ntercambio desde fines de 1987, y una politica mds expansiva hacia
fines de los ochenta por razones electorales. Esta expansidn econdmica se logré con
bajas tasas de inversion y se baso en la reactivacion de la capacidad productiva
subutilizada ~generada por la crisis de 1982~ la cual se estima quedé plenamente
agotada en 1989 (Marfan, 1992). Con todo. ta expansion promedio dei piB {ue com-
parativamente baja en 1974-89_ alcanzando a menos del 3% anual.” Es notable como

30 Este s debid anto al vosto fiscad de Loreforma a la seguridad social lanzada en 1981, como a una actividad
ceondmica e importactones deprinmidas

4 Stsealizan las cifras corregidas de Mareet v Meller (1986). el aumento promedio del pis entre 1974y 1981 fue
de 2.6 anual, Cilras tevisadas por el Banco Central dan también 2.6% entre 1981 y 1989, En los afos sesenta.

la economia chilena crecio en promedic .94 anual.
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el predominio de visiones cortoplacistas en el mundo actual lleva a sobredimensionar
la significacion de la situacién coyuntural sin sopesar cudnto es simple recuperacion
de algunos indicadores y cudnto es sostenible.

Otros indicadores muestran que la inflacién promedio anual se redujo a 19,9% (aun-
que se elevé bruscamente a mas de 30% a fines de 1989); que el sector publico no
financiero arrojé un excedente de 1% del pig en 1989; que la tasa de desempleo cayo en
forma persistente y los salarios reales se recuperaron parcialmente. Sin embargo, en
1989 los salarios todavia eran menores que el nivel alcanzado en 1981 y estaban por
debajo atin del registrado en 1970. La distribucién desigual del ingreso y los altos
niveles de pobreza, los atin reducidos niveles de ahorro e inversion y la considerable
vulnerabilidad a shocks externos (con la consiguiente inestabilidad macroecondmica)
evidenciaban que, hacia fines del régimen militar, Chile estaba todavia lejos de alcan-
zar un crecimiento sostenido, estabie y equitativo (Ffrench-Davis, 2004, cap. ).

c. Balance social: distribucion y pobreza en el régimen militar

La evidencia indica que, hacia fines de los sesenta, Chile se encontraba entre los paises
con mayor desarrollo social y mejor situacidn distributiva de América Latina. Mientras
algunos indicadores sociales siguieron mejorando durante el gobierno militar, otros se
deterioraron y dieron un balance global negativo (Marcel y Solimano, 1994).

El gobierno militar logré una mejor focalizacién de algunos programas (por ejem-
plo, el programa de cuidado de madres embarazadas y nifios lactantes) en ciertos
grupos objetivo. Asimismo, exhibié una mejora en algunos indices, como de morta-
lidad general e infantil, analfabetismo y de expectativa de vida, a una velocidad
superior a la de la tendencia mundial de estos indicadores (Cepal, 1999).

Sin embargo, el desempeiio en distribuciéon del ingreso y consumo fue negativo
tanto durante el proceso de restructuracion y estabilizacién de los setenta, como duran-
te la mayor parte del proceso de ajuste estructural de los ochenta. Esto no resulta sor-
prendente si consideramos las dos depresiones de magnitud que expertmenté Chile
durante este periodo y los dolorosos y prolongados ajustes que les siguieron. En ambos
episodios, el desempleo aumenté y los salarios reales cayeron significativamente.

Varias medidas de distribucién confirman esta tendencia. El coeficiente de Gini
aumentd desde 0,50 en 1970 a mds de 0,54 en 1982-84. Citras para Santiago, que
abarcan el 40% de la poblacidn, indican que la participacion en el consumo del quintil
mds alto subi6 desde 44,5% en 1969, a 51% en 1978, y a 54,9% en 1988. La partici-
pacion de los dos quintiles mads bajos cay6 desde 19.4% en 1969 a s6lo 12,6% en
1988, a pesar de la enérgica recuperacion de la actividad econémica en ese afio.

Mads audn, se observa una importante caida en el gasto social per cdpita en salud,
vivienda y educacion que promedié 20% entre 1970 y 1989 (Ffrench-Davis, 2004, cap.
V1i). Sélo aumento el gasto en seguridad social, asociado al niimero de pensionados.
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Como consecuencia de la inestabilidad macroecondmica, de los costosos progra-
mas de ajuste y de las reformas econémicas mal definidas, la pobreza empeoré con-
siderablemente en los afios setenta y ochenta. En 1987 un 45% de la poblacion vivia
bajo la linea de pobreza. De este modo. el relativo éxito econémico hacia fines de los
ahos ochenta se obtuvo a costa de un considerable sacrificio por un largo periodo.

De acuerdo con una encuesta del Centro de Estudios Pablicos, los altos niveles de
pobreza y bajos niveles de ingreso estaban entre las razones principales detrds de la
opcion “No™ en el plebiscito de octubre de 1988. abriendo, asi, el camino para las
clecciones presidenciales y parlamentarias en diciembre de 1989, con las cuales se
retorno a un sistema democratico.

2. LOGROS ECONOMICOS DURANTE LA ADMINISTRACION AYLWIN

En 1990. Chile inicio su transicion a la democracia. heredando una economia que
habia completado gran parte de las reformas estructurales recomendadas por las ins-
tituciones financieras internacionales a los paises de la region y a los en restructuracién
en Europa del Este.

El gobierno del presidente Aylwin asumié en marzo de 1990. Como ya se men-
ciono, la implementacion del sistema econdémico vigente estuvo asociada a impor-
tantes costos sociales y a un deterioro marcado en la distribucion del ingreso.
Asimismo, la economia chilena se habia expandido a tasas insostenibles a mediano
plazo durante el perfodo del plebiscito y de las elecciones presidenciales y parlamen-
tarias. agotando la capacidad instalada que adn se encontraba ociosa en 1987 y go-
zando de una mejora notable pero también insostenible del precio mundial del cobre.

De esta forma, inicialmente. la nueva administraciéon concentr6 sus esfuerzos en
alcanzar tres objetivos centrales: a) estabilizar la economia después del “boom” elec-
toral de 1988-89; b) terminada recién la recuperacion econémica en 1989.° lograr
imprimir un crecimiento mds vigoroso y estable del piB, lo que requeria. entre otros
esfuerzos. incrementar la tasa de inversion. aplicar un manejo macroeconémico que
lograse equilibrios sostenibles v reducir la vulnerabilidad ante shocks externos, y ¢)
en un marco de estabilidad macrocconémica sostenible, dar respuesta a las demandas
sociales mds urgentes, permitiendo as{ que un mayor sector de la poblacion se bene-
ficiara del proceso de modernizacion econdmica. Con esto se procuraba conciliar
equilibrios macrosociales y macroecondmicos, e instaurar una politica econémica
que resultase legitima en el nucvo marco democritico.

Solo en 1989 la economia se situd en Ly frontera de produccién, lo que explica por qué ¢l pi crecid 18% en cf
bienio 1988-89. Se estima que la capacidad productiva habfa aumentado <élo 7% en ese mismo bienio; la brecha
entre alza efectiva y potencial del Py se logré con un mayor uso de la capacidad disponible (Firench-Davis,
2004, cap. I: Marfian. 1992).

N
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El nuevo gobierno decidié evitar los cambios radicales en las politicas econdmi-
cas vigentes y buscd “un cambio en continuidad”, rompiendo asi con la tradicion de
varios gobiernos precedentes, caracterizada por su naturaleza refundacional. Para
lograr este objetivo, el gobierno obtuvo el apoyo de los sindicatos e incorporo a los
trabajadores en el proceso de toma de decisiones en el tema macrosocial. Este fue
dirigido a beneficiar a aquellos grupos mas perjudicados por los efectos del largo
periodo de ajuste en los afos ochenta, incluyendo, entre otros. a los trabajadores
afectos al salario minimo (el salario minimo real era un tercio menor que el maximo
alcanzado en 1981), a los que perciben asignacién familiar (la que habia disminuido
65% desde 1981); al trabajador promedio (con un salario real menor en un 5% al de
1981); a los pensionados del sector ptiblico (cuyas pensiones reales habfan caido en
un 10% desde 1984); a las familias en extrema pobreza (cuyos subsidios se redujeron
en términos reales un 50% desde 1981); y, en general, a los receptores del gasto
social (que en educacion, salud y vivienda habia disminuido un 20% per capita).

a. Demandas sociales y los equilibrios macroeconémicos

Al asumir, el nuevo gobierno democrético enfrentaba presiones de distintos grupos
de interés. Sin embargo, como lo demuestra la experiencia de Argentina, Brasil y
Pert, intentar atender de inmediato todas las demandas que surgen con la restaura-
cion de la democracia sélo genera beneficios de corto plazo a expensas de sacrificar
la estabilidad macroeconomica y, asi, el crecimiento futuro y la equidad.

Existia amplio consenso politico en que una condicion indispensable para reducir
con persistencia los problemas sociales y la pobreza era a través del crecimiento soste-
nido, y en que negar el acceso a una parte importante de la poblacién a los beneficios
del crecimiento —aparte de consideraciones éticas— puede ser politicamente insosteni-
ble en democracia, credndose presiones para cambios reiterados en las politicas publi-
cas. St asi era percibido por los inversionistas, habria entonces una respuesta débil a los
incentivos a la inversion, aun en presencia de fundamentos atractivos, hasta que al
menos parte de la incertidumbre sobre la permanencia en el tiempo de las actuales
condiciones se hubiera despejado. Esto, a su vez, posterga la inversion y progreso
social, erosionando el apoyo politico a la continuidad de las politicas implementadas.

Se ha argumentado que la estabilidad v credibilidad en las politicas e institucio-
nes econdmicas pueden ser mds relevantes para estimular la inversiéon productiva,
que los incentivos tributarios y las bajas tasas de interés. Asi, un costo importante
asociado a la inestabilidad politica es su impacto negativo sobre la acumulacién de
capital fisico, y con ello sobre el crecimiento econdémico (Dornbusch, 1989; Pindyck,
1991). En el mismo sentido opera la inestabilidad macroeconémica. que acorta el
horizonte del evaluador de proyectos y reduce la rentabilidad esperada al generar una
brecha entre productividad potencial y efectiva. Todo ello desalienta la inversion
(cap. II; y Ffrench-Davis y Reisen, 1998; Servén y Solimano, 1993).
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Por otra parte, el gobierno plante6 que para lograr un crecimiento sostenible era
necesario, ademas, incrementar progresivamente la capacidad de la gente de generar
ingresos y aumentar su productividad. De ahi la propuesta de “invertir en la gente”.
Por ello, una parte significativa de ta politica publica se concentrd, mas que en mejo-
rar ingresos monetarios a corto plazo. cn elevar el nivel educacional y la capacitacion
laboral y en intentar reflotar ¢} deteriorado servicio nacional de salud.®

La nueva administracion enfrentd el conflicto potencial entre estabilidad macroeco-
ndmica y la necesidad de mavores recursos para ser destinados a los grupos de meno-
res ingresos. Por una parte. cambid la composicidén del gasto piblico, aumentando la
participacion del gasto social en ¢l presupuesto, y. por otra, buscé la aprobacién de
una reforma tributaria con ¢l fin de incrementar el gasto social.

Asimismo, el gobierno envio en 1990 al Congreso un proyecto de reforma laboral,
que buscaba, entre otros objetivos. equilibrar los poderes de negociacion del empleador
y de los trabgjadores, procurando darle mayor legitimidad a la legislacion laboral.

Para la aprobacion de ambas leyes hubo un acuerdo entre ¢l gobierno. las organi-
zaciones laborales y empresariales y la mayoria de los partidos politicos (Cortdzar,
1995). Sin embargo. éstas y otras reformas acordadas en el Parlamento fueron siem-
pre de menor alcance que las propuestas originales del gobierno. Un factor determi-
nante fue la presencia de “senadores designados”, de acuerdo con la Constitucion
disehada por Pinochet,” que mis que compensd la mayoria conseguida por los candi-
datos del gobierno en las elecciones parlamentarias de 1989 y 1993.

La reforma laboral implementada en 1979 era ampliamente resistida por las en-
tonces reprimidas organizaciones laborales. Las criticas a esta legislacion se centra-
ban en que, mds alld de restringir la organizacién sindical, concentraba el poder de
negociacion en el empleador. restringia las negociaciones colectivas al nivel de la
tirma y permitia despidos arbitrarios.”

La nueva reforma laboral eliminé et derecho a despido sin expresién de causa,
pero permitié una causa gencral de “‘necesidad de la empresa”. La indemnizacion se
mantuvo en un mes de salario por afio de servicio en la firma. pero se aument6 el
maximo de 5 a |1 meses.” La nueva legistacion también elimind la prohibicion de

6. Para mayores detalles, véase Arellanc « 1995y, Este plantcamicento ¢s consistente con lo que la Cepal (1992) ha
denominado “un enfoque integrado paci una transformacion productiva con equidad™.

7. Lossenadores designados totalizan 9. de unwotal de 47 en aquella época. y permaneeen en el cargo por 8 aitos. De
cllos. 4 son nominados por el Consejo de Seeuridad Nacional (donde los miembros de las instituciones armadas son
mayoria). 3 por fa Corte Suprema v 2 directamente por el presidente de la Reptiblica (Pinochet hasta 1990).

So Los trabajadores podian ser despedidos sin causa ajguna y sin derecho a reclumo. con una indemnizacion
extremadamente baji. La tey establecia in plazo maximo de huelga de 60 dias. Cumplido este perifodo, si la
huelga no habra lerminado. los contratos de los trabajadores en huelga eran automaticamente cancelados. perdiendo
con ello, no solo sus trabajos, simo tanibien sus indemnizactones.

Y. La idea era proporcionar o los tubajadores dospedidos los recursos necesarios para ~sobrevivir durante el periodo
promedio de desempleo, que era de 8 meses enese momento. dado que Chile no tenia un seguro de desempleo eficaz.
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formar sindicatos, extendié los objetivos de las organizaciones laborales, aument6 Ia
proteccion de los sindicatos y permitid el financiamiento de sus actividades. Asimis-
mo, elimind la duracién médxima de 60 dias para las huelgas.

En 1990, se logré también un acuerdo nacional tripartito, entre el gobiemno, los
representantes de los trabajadores sindicalizados y los de los empresarios, que permitio
un aumento del salario minimo real de 24% entre 1989 y 1993.'° En abril de 1991 se
acordé que, después de esta fase de recuperacion, cualquier aumento real a futuro del
salario minimo debia relacionarse a las ganancias en productividad laboral, y que se
deberfa utilizar como criterio para su reajuste la inflacion futura esperada en vez de la
pasada.' En estas negociaciones se acordd también aumentar la asignacion familiar y
el subsidio a familias en extrema pobreza, y aplicar un reajuste pendiente en la pension
minima que se mantenia congelado desde su reduccién en 1985.

En 1990 habia algtin espacio para aumentos en salarios reales, pero algunos fac-
tores sugerian cautela en esta drea."” En particular, las estimaciones disponibles in-
dicaban que, hacia 1989, el pafs se estaba acercando a la frontera productiva, cerca
del pleno empleo de la capacidad productiva y, asi, un aumento en la formacién de
capital era imprescindible para mantener bajo el desempleo, conciliando los ajustes
de salarios con mejoras en la productividad.

Las criticas a esta reforma, provenientes mds gue nada de economistas relacionados
con el régimen de Pinochet, predecian que el impacto negativo de la reforma laboral,
junto al supuesto impacto negativo de la reforma tributaria sobre los incentivos para
invertir, reductrian la formacion de capital y con esto la capacidad de la economia de
generar empleos productivos, con lo que aumentaria la tasa “natural” de desempleo.
Como veremos adelante, ninguna de estas dos predicciones se dio en la préctica.

Durante el gobierno del presidente Aylwin el salario real y el salario minimo real
crecieron a tasas promedio anual de 3,7% y 5,6%, respectivamente; el empleo au-
menté 3,5% anual y la tasa de desempleo bajé de 8% en 1989 a 6,5% en 1993. Por
otro lado, la Ley de Presupuesto de 1993 contempld un gasto social per cdpita de
40% mayor en términos reales que el presupuesto heredado del régimen de Pinochet
para 1990. Como resultado de esto, los niveles de pobreza se redujeron significa-
tivamente, tal como queda demostrado en las cifras para 1996, que muestran un 23%
en la poblacion total, comparado con 39% en 1990 y 45% en 1987.

Estos resultados estuvieron fuertemente influidos por el vigoroso crecimiento experi-
mentado en esta década. Ademds, el gasto social es altamente progresivo (con la excep-

10. Sin embargo, el nivel alcanzado en 1993 era atin menor que ¢} de 1981,

11, Aun cuando el salario minimo cubria s6lo un 12% de la fuerza laboral y los salarios se determinan privadamente,
su reajuste opera como una sefal de las expectativas de inflacion del gobierno.

12. De acuerdo con la experiencia de otros paises de la region, los aumentos en salarios reales que no han venido
acompafiados por ganancias en productividad han tenido poca duracion y han sido seguidos por fuertes caidas en
éstos, incluso a niveles inferiores que los iniciales (Dorbusch, 1989).
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cidn de las pensiones y la educacion universitaria); alrededor de un 70% del gasto publico
en salud y educacion beneficia al 40% mds pobre. Por esto, la expansion del gasto en el
gobierno de Aylwin contribuyd a reducir la pobreza y a invertir en la gente.

Los datos sobre la distribucion del ingreso son mds incompletos y confusos. Con el
apoyo de factores “exdgenos”™ como el aumento del salario minimo real, subsidios
monetarios y programas sociales. la distribucién del ingreso habia mejorado hacia 1992.
Con esto parecia revertirse la tendencia regresiva del prolongado régimen anterior. Sin
embargo, la informacién para 1994 y 1996 muestra avances significativos en la reduc-
cion de la pobreza, pero ciertos retrocesos parciales en la distribucion del ingreso (véa-
se De Gregorio y Landerretche. 1998). Una hipétesis que trata de explicar este retroceso
tiene tres componentes: hay una tendencia regresiva mundial (asociada a la naturaleza
del cambio tecnolégico predominante desde los afios ochenta); el modelo heredado por
el gobierno democritico chileno ofrece escasas oportunidades a los sectores mas des-
poseidos. y ain estaba vigente la tendencia hacia la concentracion del ingreso (recorde-
mos el deterioro en la distribucién del consumo desde 1969 hasta 1978 y. luego, su
profundizacion entre 1978 y 1988): finalmente, los cambios que se introdujeron desde
1990 y que se focalizan en la inversion en la gente, producirdn la mayoria de sus efec-
tos positivos en la proxima generacion de fuerza laboral. Sin embargo, es evidente que
queda ain mucho por hacer para alcanzar una sociedad mas equitativa y consistente
con la imagen de pais moderno y desarrollado que se desea proyectar.

b. Conducciéon macroeconomica durante el periodo 1990-94
i) Politica monetaria y alta movilidad de capitales

La tasa de expansion acumulada del producto de un 18% y de la demanda agre-
gada de 22% durante el bienio 1988-89 era insostenible; de hecho, dada la moderada
tasa de inversion, estaba llevando a una aceleracion en la tasa de inflacion y al dete-
rioro de las cuentas externas. En efecto, durante 1989 las importaciones crecieron en
un 35% y en el dltimo cuatrimestre de ese afio la tasa anualizada de inflacién super6
un 30%, con una clara tendencia al alza.

Asf, incluso antes de que asumiera el nuevo gobierno, el Banco Central implemento
una fuerte contraccion monetaria para controlar el gasto agregado y, a través de éste,
las importaciones y Ia inflacion. La tasa de interés real de los papeles a 10 afos del
Banco Central se aumenté desde 6.9% a fines de 1989 a 9,7% al principio de 1990, lo
que indujo a un cambio en la composicion de las carteras de inversion, trasladandose
gran cantidad de recursos financieros desde instrumentos de corto plazo a los de mas
largo plazo. Con lo que aumentd la tasa de interés real de corto plazo desde un 6% a
principios de 1989 a un 13.3% en marzo de 1990, su nivel mds alto desde 1981.

Este ajuste se vio amplianiente complicado por el exceso de entrada de capitales
que ha experimentado Chile, al igual que otras economias de la regién, desde princi-
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pio de los noventa (Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995). La brecha entre tasas
internas e internacionales de interés aument6 de forma significativa, lo que provocé
una fuerte entrada de capitales especulativos de corto plazo, y una caida del tipo de
cambio desde el techo al piso de su banda de fluctuacién de 10%, en la segunda
mitad de 1990. Adn mas, el Banco Central se vio en la necesidad de comprar fuertes
sumas de dolares para defender el piso de la banda.

El ajuste, que resultaba inevitable dado el desequilibrio macroeconémico genera-
do en 1988-89, sirvid para detener enérgicamente el rebrote inflacionario de la se-
gunda mitad de 1989 y el desequilibrio del sector externo. Con esto, también, la
autoridad monetaria dio una clara sefial de que estaba dispuesta a combatir una eco-
nomia sobreexpandida, y, de esa forma, lograr equilibrios macroeconémicos sosteni-
bles. Ademds, el impacto sobre otras variables econdomicas —salarios reales, tasa de
desempleo e inversién— fue mucho menor y se revirtié rapidamente.

Durante los cuatro aios de gobierno del presidente Aylwin, la fuerte entrada de capi-
tales, tanto de corto como de mediano plazo, amenazaba con reducir en gran medida la
capacidad de la autoridad para conducir su politica monetaria de manera independiente a
los acontecimientos externos, dado que se pretendia evitar fluctuaciones excesivas en el
tipo de cambio real. La menor efectividad de la politica monetaria —es decir, la capacidad
de fijar simultdneamente la tasa de interés y el tipo de cambio—, es especialmente compli-
cada cuando se cuenta con una politica fiscal rigida en el corto plazo.

La mantencién de un tipo de cambio real estable, debidamente ajustado por los
cambios netos en la productividad, es esencial para alcanzar la estrategia de desarro-
llo de mediano plazo que ha elegido seguir el pafs, basada en la expansion de las
exportaciones y sustitucion eficiente de importaciones.

Existe abundante evidencia, tanto teérica como empirica, que indica que una ines-
tabilidad excesiva del tipo de cambio real tiene un impacto depresivo sobre las ex-
portaciones (Caballero y Corbo, 1990; Diaz-Alejandro, 1975) y sobre la inversion
productiva privada (Serven y Solimano, 1993). Se ha sugerido aislar (parcialmente)
al sector transable de los shocks macroeconémicos transitorios, dado el efecto mas
permanente que €stos tienen sobre el sector transable. En esta misma linea, se ha
sugerido que fluctuaciones excesivas en el tipo de cambio real y/o en las tasas reales
de interés causadas por los flujos de capital especulativo de corto plazo tienen un
impacto negativo sobre la inversién privada (Pindyck, 1991; Summers, 1988; Tobin,
1978) y sobre el crecimiento, recomendando asi, algin tipo de intervencién para
evitar “exceso” de volatilidad en estas variables.

Tanto la teorfa como la evidencia internacional indican que un proceso sostenido
de desarrollo econémico tiende a ser acompaiiado por una apreciacion de la moneda
nacional (Balassa, 1981b; 1989). Esto, por supuesto, representa un movimiento
equilibrador. De esta forma, puede resultar muy costoso intentar mantener el tipo de
cambio real sobre su nivel de equilibrio de “largo plazo” por un periodo muy prolon-
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gado y no permitir que éste retleje dichos cambios estructurales. Por tanto, lo que se
debe evitar son los cambios en la cotizacion de mercado inducidos por shocks transi-
tortos en los flujos.

De esta forma, la autoridad econdmica enfrenté dos importantes dilemas de poli-
tica, como lo tuera expresado por el mismo Banco Central. Por una parte, la necesi-
dad de diferenciar entre las presiones revaluatorias permanentes, resultantes del cambio
de productividad registrado en Chile y de la superacion de la crisis de la deuda, y las
presiones coyunturales. Reconocidas las primeras, se traté de evitar las segundas.
Por otro lado, estaba el objetivo de defender la competitividad del sector transable, lo
que requiere que la tasa de interés interna no se desvie “mucho” de la internacional
para evitar que una entrada masiva de capitales de corto plazo aprecie el peso. Sin
embargo. el objetivo de defender la estabilidad macroeconémica suele requerir tanto
de una tasa real de interés sobre la tasa internacional (dada la relativa escasez en
Chile del stock de capitales productivos) como de ajustes contraciclicos de la tasa
real de interés (dependiendo de la etapa de los ciclos econdémicos internos), que per-
mitan una evolucién equilibrada entre demanda agregada y el producto potencial.

Como se pudo observar durante gran parte de este periodo, reconciliar estos dos
objetivos de politica no es una tarea facil, principalmente dada la gran baja en las
tasas internacionales de interés —en particular, la de Estados Unidos durante 1990 y
1993—, la reduccién en el premio de riesgo exigido por inversionistas para invertis en
Chile, y la mayor integracién financiera internacional.

Para intentar reconciliar estos dos objetivos, en presencia de una entrada masiva de
capitales, la autoridad econémica chilena implementé varias medidas, entre las que se
pueden mencionar: sucesivas modificaciones de la regla cambiaria, que afectaron la
tasa de interés de corto plazo e introdujeron “ruido” para los flujos especulativos; las
operaciones de esterilizacién monetaria; la liberalizacion selectiva de la salida de capi-
tales; el encaje a los préstamos externos y sus posteriores modificaciones, y la exten-
sion de un impuesto, que anteriormente s6lo gravaba los préstamos en moneda nacional,
a los préstamos en moneda extranjera (Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995).

La justificacion para introducir varias de estas medidas —con algunos costos
microecondmicos en distorsion y financieros— se basa en dos argumentos diferentes
pero a la vez complementarios. Uno es la conviccion de que una serie de factores
transitorios (tanto de cuenta corriente como de capitales) se escondian detras de las
presiones a la baja del tipo de cambio real. Entre éstos, cabe mencionar, tasas reales
de interés insosteniblemente aitas en Chile y anormalmente bajas en Estados Unidos
durante 1990-93; un precio del cobre sobre el “normal”, y un estimulo a la entrada de
capitales facilitado por las expectativas de persistentes aumentos de la moneda local.

El otro argumento sostiene que cuando los oferentes extranjeros de fondos “des-
cubren un mercado emergente”. tratan de llegar rdpidamente a un equilibrio en el
stock de inversion deseada en el pais receptor. Esto desencadena una entrada de



168 MACROECONOMIA, COMERCIO Y FINANZAS

capitales, que pone en marcha una escalada en el precio de los activos, lo que incentiva
el ingreso de mds capitales, produciendo un sesgo hacia arriba en el stock de inver-
sidon deseado por los ofertantes. Este proceso tiene dos rasgos muy negativos: tiende
a superar la capacidad de absorcion eficiente de fondos externos por parte de la eco-
nomia nacional y, cuando se alcanza el (sesgado) sfock deseado, se tiende a producir
una salida de capitales, as{ como expectativas de devaluacion, como parte de un
movimiento equilibrador en la direccion opuesta a la vigente hasta entonces (véanse
los capitulos V y VI; Urrutia, 1996; Zahler, 1998).

Desde 1983, el tipo de cambio estaba amarrado al ddlar dentro de una banda de
fluctuacién, cuya amplitud alcanzé un £5% en junio de 1989 y cuyo centro se ajusta-
ba (generalmente) de forma mensual por la diferencia entre Ia inflacion interna e
internacional. Asi, esta politica buscaba mantener un tipo de cambio real competiti-
vo y, a la vez, dar algiin espacio para la politica monetaria. Durante 1990, el tipo de
cambio alcanzé el piso de esta banda y el Banco Central sélo pudo defenderlo con
fuertes intervenciones. Después de una elevada acumulacién de reservas durante 1990
y 1991, la banda fue ampliada a £10% en enero de 1992, convergiendo rapidamente
el tipo de cambio al nuevo piso.

Con el propodsito de desalentar los movimientos de capitales de corto plazo, a
mediados de 1992 se remplazo el ddlar como el vinculo directo del tipo de cambio
oficial por una canasta de monedas (constituida por el délar, el marco alemin y el
yen) como nuevo tipo de cambio de referencia. Estas medidas han tenido como obje-
tivos hacer menos rentable el arbitraje de tasas de interés entre el délar y el peso e
introducir mayor incertidumbre cambiaria a operaciones financieras de corto plazo,
dada la inestabilidad cotidiana entre las cotizaciones internacionales de esas tres
monedas. En cambio, la sustitucidn del ddlar por una canasta de monedas le dio
mayor estabilidad promedio a los valores en pesos de los retornos de exportaciones.
En efecto, a diferencia de las operaciones financieras que se denominan principal-
mente en dolares, el intercambio comercial estd bastante mas diversificado geogra-
ficamente, y, en la prictica, opera con una canasta diversificada de monedas.

Con el objetivo de reducir el ingreso de capitales volatiles y hacer espacio para la
politica monetaria, en junio de 1991, el Banco Central impuso un encaje no remune-
rado del 20% a los préstamos en moneda extranjera y extendié a éstos el impuesto de
timbre y estampillas de 1,2%, el que anteriormente sélo gravaba los préstamos en
moneda nacional. Estas medidas afectaban a todos los créditos, independientemente
de sus plazos y condiciones, pero sélo durante su primer afio. En enero de 1992, se
extendio el encaje a los depodsitos en moneda extranjera, y en mayo de ese afio se
aumento6 a un 30%, cuando volvieron a bajar las tasas de interés en Estados Unidos y
en Chile habia poco espacio para una nueva reducciéon de tasas internas. Luego. en
1995, el encaje se extendié a los ingresos de capitales para la compra de acciones en
Ia bolsa local (ADRs secundarios).
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En Larrain, Laban y Chumacero (1997) se intenta estimar el impacto que sobre
los capitales de corto plazo tuvicron estas medidas. Se encuentra que las restriccio-
nes via precios (encaje) a los flujos de capital de corto plazo tienen un efecto disuasivo
en su volumen, mientras que los flujos de largo plazo reaccionan a fundamentos de
largo plazo y no son sensibles a condiciones de arbitraje de corto plazo. Agosin
(1998), en una amplia y actualizada investigacion, llega a resultados consistentes
con ¢l estudio anterior; ademas, encuentra que la regulacion a los flujos ha contribui-
do a la estabilidad macroeconémica, lo que ha sido determinante en el fuerte aumen-
to de la tasa de inversion desde 1992.

Las autoridades han mantenido controles sobre el ingreso de flujos, pero han sua-
vizado los controles sobre la salida de capitales. De hecho, una serie de medidas se
llevaron a cabo para aumentar de forma selectiva y gradual Ia salida de capitales,
aprovechando la posicién sélida alcanzada en su cuenta de capitales y un déficit
manejable en cuenta corriente. Pero, como lo ha argumentado Williamson (1992) y
demostrado formalmente Labdn v Larrain (1997), una mayor apertura a la salida de
capitales puede. de hecho, incentivar una entrada neta de capitales, como ocurrié en
Inglaterra en 1979 y en Yugoslavia en 1990. Asi, sobre la basc de estos resultados
tedricos y empiricos, una mayor apertura a la salida de capitales puede ser una medi-
da incorrecta de politica para defender la competitividad del sector exportador frente
a una entrada masiva de capitales especulativos de corto plazo.

Aun asi, flexibilizar la salida de algunos tipos de capitales debe potencialmente
generar un aumento en el egreso de fondos. Entre estas medidas podemos mencionar:
flexibilizar las restricciones para que inversionistas chilenos puedan invertir en el exte-
rior o permitir, de forma anticipada. la repatriacion de capital y utilidades de las inver-
stones realizadas a través de operaciones de conversion de deuda en el pasado.

Las politicas tuvieron éxito en el sentido de reducir la entrada de capitales de
corlo plazo y volatiles (Agosin y Ffrench-Davis, 2001). Pero la inversion extranjera
directa (tanto el capital de riesgo exento del encaje, como les créditos asociados
afeclos al encaje) aumento significativamente. El volumen de la 1ED fue estimulado
por el atractivo de la economia chilena, debido a su riqueza en recursos naturales y la
entrega casi gratuita de su renta econdmica a los inversionistas (falencia que deman-
da una correccion), a la mejor calidad de las politicas macroecondmicas, y a la per-
cepeion positiva de la transicion a la democracia. Con el elevado nivel de flujos de
IED se generd un amplio excedente en la cuenta de capital, mayor que el déficit en
cuenta corriente.

Para evitar el impacto que las fuertes compras de reservas internacionales podrian
ocasionar sobre la emisidon. y luego sobre la demanda agregada, el déficit en cuenta co-
rriente y/o la intlacion, el Banco Central decidié esterilizarlas a través de operaciones de
mercado abierto. Esto complico su posicidn patrimonial, al colocar sus activos (reservas)
a bajas tasas de interés externas y sus pasivos (bonos) a tasas mds altas en pesos.
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Es evidente que la esterilizacion tiende a mantener la diferencial de tasas de inte-
rés. Pero esto, mas que ser un problema, contribuye al objetivo del equilibrio macro-
econdémico. El espacio resultante para la politica monetaria, acrecentado con el manejo
de los flujos de capital de corto plazo, permite que la demanda agregada se mantenga
alineada con el PIB potencial.

Sin embargo, a pesar de todas estas medidas, la autoridad no pudo evitar una
revaluacion real de la moneda de 6% en 1991 y 8% en 1992. La menor revaluacién
alcanzada en 1993 (0,8%) puede deberse en parte al efecto rezagado de estas medi-
das, pero también es un reflejo de otras variables, como una variacién negativa en los
términos de intercambio y la prolongada recesién mundial. De forma adicional, a
partir de 1994, las tasas de interés en Estados Unidos se han recuperado, justificando
la percepcion de que una parte de los factores que presionaban por una apreciacion
cambiaria era de cardcter transitorio.

El conjunto de politicas, en particular las que afectan el ingreso de capitales de
corto plazo, contribuyé a que los pasivos externos mas volatiles no creciesen en
exceso. De este modo, las autoridades econdmicas chilenas, a través de su esfuerzo
para concebir una alternativa al enfoque neoliberal —como lo demostraria la crisis
mexicana en 1995, contribuyeron en forma significativa a la estabilidad macroecono-
mica, a la estrategia exportadora y al crecimiento en general (Dornbusch, 1997;
Ffrench-Davis y Reisen, 1998; Stiglitz, 1998b).

ii) Politica fiscal disciplinada

El manejo de la politica fiscal ha sido altamente responsable durante este periodo, en
particular, si es que se le compara con otras experiencias de transicion politica en la
regién. La nueva administracion ha sido capaz de aumentar de forma significativa el
gasto social y, a la vez, generar un superdvit para el sector publico no financiero
consolidado en cada uno de los afios de su periodo presidencial.

Los ingresos fiscales aumentaron significativamente entre 1990 y 1993, como
resultado de la reforma tributaria de 1990, de una fuerte expansién de la actividad
econémica y de las importaciones, de un precio del cobre mds alto de lo esperado, y
de una reduccién en la evasion tributaria. Esto, junto a una reduccién en las tasas de
interés mundiales, permiti6 al gobierno aumentar el gasto publico y, en particular, el
social y, a la vez, elevar el ahorro del sector publico no financiero a casi 5% del PiB
(cuadro VIL1)."? Este coeficiente de ahorro se compara favorablemente con un pro-

13. Adicionalmente, el sector fiscal generd financiamiento para cubrir el déficit del sistema piblico de seguridad
social. Bajo la reforma de seguridad social, el sector piiblico continué pagando las pensiones vigentes y se hizo
cargo de financiar parte de las nuevas, mientras que los ingresos fueron traspasados al sistema privado. Las cifras
no consideran el déficit cuasi-fiscal del Banco Central, que fue causado inicialmente por la intervencién del
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medio de 2% durante los anos ochenta. Este mayor ahorro no sélo financid la inver-
sion publica, sino que generd en los cuatro afios un superdvit promedio de 1,5% del
PIB. Asimismo, al comparar la ley de presupuesto heredada del régimen militar con la
de 1993, el gasto social y la inversion del gobierno central aumentaron en un 43% y
36% en términos reales. respectivamente. con lo que la indebida represion de estos
gastos se habfa moderado a fines del periodo.

Como ya se ha dicho, la reforma tributaria de 1990 tenfa como objetivo central
incrementar los recursos destinados al gasto social sin hacer peligrar el equilibrio de
las finanzas publicas, en un contexto de importantes demandas sociales que habian
sido postergadas por largo tiempo. La reforma efectivamente aprobada por el Con-
greso representaba alrededor de la mitad de los ingresos propuestos por el gobierno.
Hay que recordar que el gobierno tenfa amplia mayorfa en las encuestas y en las
elecciones parlamentarias, pero minoria en el Senado debido a varios senadores de-
signados segun la Constitucion disefiada por el régimen de Pinochet, bajo la cual se
ha efectuado la transicion a la democracia.

Se estima que esta reforma tributaria permitié un aurnento en los ingresos fiscales
de 2% del p1B (generado, por partes iguales, por aumentos en el 1IvA e impuestos a las
utilidades). Los recursos adicionales fueron utilizados por el gobierno en programas
sociales. Un nuevo acuerdo politico en 1993 permitio que varias de las modificacio-
nes previamente transitorias, fueran aprobadas por un periodo mds prolongado. La
evidencia posterior rechaza ta prediccion de algunos criticos a la reforma, quienes
argumentaban que ésta tendria un impacto negativo sobre la inversién productiva
privada. Después de una caida en 1991 —atribuible al efecto rezagado del ajuste de
1990—, ésta volvié a incrementarse en 1992 y, desde 1993, alcanzd niveles sin prece-
dentes. En 1994-97 esta tasa superd por 9 puntos la de 1974-89, siendo la principal
variable explicativa detrds del notable aumento de la tasa de crecimiento del pIB,
desde una inferior a 3% a otra superior al 7%.

Hay varias razones para pensar que este aumento en impuestos pueda haber teni-
do un impacto positivo sobre la inversion privada: a) el aumento fue moderado y atin
deja a Chile con una de las menores tasas corporativas del mundo; b) el gobierno se
comprometid a no elevar nuevamente las tasas de impuestos dirante su mandato; c)
un aumento en el gasto en educacion, alimentacidn y salud, también es una forma de
inversion a mediano plazo en capital humano, recurso que se habia convertido en una
limitante muy importante al crecimiento econémico, y d) el mayor gasto social, si es
manejado en forma eficiente, permite una mayor equidad y que un nimero més ele-
vado de la poblacion se beneficie del proceso de crecimiento, y con ello, fortalezca la
base de apoyo popular a las politicas econémicas implementadas.

gobierno para prevenir una quiebra masiva del sistema tinanciero nacional en 1983, y aumentado lucgo con las
importantes pérdidas operativas de la esterifizacion para atenuar la caida del tipo de cambio real.
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También se argumentaba que el aumento en el impuesto al valor agregado (1va),
incluido en esta reforma, tendria un efecto regresivo pues las familias de menores
ingresos consumen un porcentaje mas alto de su ingreso. Sin embargo, una compara-
cion coherente también debe considerar que los mayores recursos serian transferidos
principalmente a estas familias a través del aumento del gasto social que esta reforma
permiite. El efecto neto resulta evidentemente progresivo.

iti} Desempeiio macroeconomico: 1990-94

El aumento de tasas de interés durante 1990 tuvo un impacto contractivo de magni-
tud sobre el producto, el cual después de haberse expandido a una tasa del 10.6% el
aflo anterior, crecié s6lo un 3,7% en 1990. Sin embargo, la tasa de inflacién alcanzé
27% en 1990, la cual estuvo fuertemente influida por la guerra del Gotfo y el aumen-
to del precio del petréleo, asi como también por los efectos inerciales asociados a la
sobreexpansion de la actividad econdmica durante 1988-89 y al consiguiente rebrote
inflacionario. Después de altas tasas durante septiembre y octubre de 1990,'* la tasa
de inflacién se redujo en forma considerable en los ltimos dos meses de ese afio,
alcanzando un 19% en 1991.

Esta rapida desaceleracion inflacionaria tomé por sorpresa a gran parte de los espe-
cialistas. Estos, utilizando distintos modelos de inflacién y la experiencia sobre su
comportamiento en el pasado, y considerando el alto grado de indexacion de nuestra
economia —en la cual el efecto de los shocks tiende a perdurar en el tiempo-, anticipa-
ron una reduccién mucho mas gradual en la inflacién. Incluso, algunos proyectaban
una tasa de inflacion en torno al 40% para gran parte de 1991, y recomendaban tomar
medidas drdsticas para enfrentar este shock de precios externos. La baja capacidad que
tuvieron los modelos y especialistas para predecir tan ripida desaceleracion es dificil
de comprender, si es que no se introduce al andlisis el impacto en credibilidad que tuvo
el anuncio por parte de la autoridad de su firme intencion de combatir con energia este
rebrote inflacionario y su compromiso con la mantencion de los equilibrios macroecond-
micos. Contribuyeron a hacer creible este anuncio el decidido programa de ajuste
implementado a principios de 1990, y el compromiso adquirido por el gobierno y los
parlamentarios de reducir en un 5% el gasto publico no social.

Durante 1990-93, el crecimiento del PIB alcanz6 7,7%. Ademds, si se compara el
crecimiento alcanzado en este perfodo con el de otros anos de buen desempefio en los
tres decenios precedentes (1966, 1971, 1981 y 1989), se podra observar que, a diferen-
cia de las ocasiones anteriores, éste se ha dado en un contexto de equilibrio macroeconé-
mico, con una elevada inversion productiva, sin presiones inflacionarias o sobre las

14. La tasa anualizada de inflacion para el tercer trimestre de 1990 fue de 40.1%, comparada con 23.5% para la
primera mitad de 1990. Esta cay abruptamente en el iltimo trimestre a 22.9% .
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cuentas externas de importancia y con una situacion fiscal ordenada. Tanto en 1966
como en 199]1-93_ esta fuerte expansion del producto se logré sin causar presiones de
importancia sobre la tasa de inflacién ni las cuentas externas. pero en 1966 el creci-
miento del PIB se sustentd en una tuerte expansion del gasto corriente del sector publi-
co, mientras que en 1991-93 éste tue impulsado por la expansion de las exportaciones
y por la inversion productiva. En los otros tres episodios de tueste expansion (1971,
1981 y 1989), se produjeron desequilibrios de importancia. En 1971 y 1989 se puso
tuerte presion sobre la capacidad productiva interna con un impacto inflacionario; en
1989 también se observé un importante aumento en el déficit de cuenta corriente, mien-
tras que en 1981 se causo un desequilibrio externo de magnitud equivalente a 17% del
pPiB. Después de cada uno de estos afios de fuerte expansion, tfue necesario llevar a cabo
un programa de ajuste con importantes costos en bienestar.

El impacto del programa de ajuste sobre otras variables economicas fue menos
severo y se revirtio rapidamente. De hecho, el nivel de la formacién de capital fijo (en
pesos de 1986)"" disminuy6 levemente en 1990, y sufrié una caida adicional en 1991
(siendo, de todas maneras, la tercera tasa mas elevada desde 1970). En gran medida la
baja fue causada por el impacto rezagado del menor crecimiento del producto en 1990
y por una actitud de espera cautelosa de los inversionistas, dada la irreversibilidad de la
inversion. La inversion se recuperd rapidamente en 1992, alcanzando un nivel récord
en 1993. Posteriormente, como recién se sefald, se han registrado coeficientes muy
superiores a los de los dos decenios anteriores (cuadros VIL1 y VII.2).'¢

Por otra parte. durante el primer gobierno democrdtico, la tasa de ahorro nacional
alcanzé un promedio de 22% (a precios corrientes), la mds alta en los dltimos tres
decenios. y mucho mas elevada que el 16,4% obtenido en 1985-89. Con esto se logrd
financiar cerca de un 90% de la inversion fija, comparada con sdlo un 77% (sobre
una menor tasa de inversion) en la segunda mitad de los afios ochenta. La alta tasa de
ahorro pareciera estar asociada al estimulante entorno macroecondémico que han te-
nido las empresas. lo que conduce a una elevada utilizacidén de la capacidad instalada
v a mayores tasas de utilidades y niveles de reinversion (cap. VI: y Agosin, 1998).

La capacidad de ahorro es afectada fuertemente por los términos de intercambio.
Estos contindan siendo extremadamente inestables para Chile. Por ejemplo. el alto
precio del cobre en 1989 significé entradas equivalentes a 3,8% del P8 al fondo de
estabilizacion del cobre. Esto corresponde sélo a una parte de las utilidades acumula-
das durante el afio por Codelco {1a gran empresa publica), por concepto de sobrepre-

15, Se utilizan pesos constantes. ya gue miden mejor la contribucién de la inversion a la capacidad productiva. En ¢l
cuadro VILT se usan cifras en pesos corrientes para niedir el esfuerzo de ahorro por sector.

16. También ha contribuido a este aumento de lutasa de inversion, presumiblemente de manera muy significativa, el
hecho de gue la economia ha estado operando. por varios afios consecutivos, cercana a su médxima capacidad
instalada (Agosin, 1998 Schmidt-Hebbcl. Servén y Solimano. 1996).
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Cuadro VIL1.
CHILE: AHORRO E INVERSION BRUTOS, 1985-97
(Porcentajes del PIB a precios corrientes)

Tasa Cambio Tasa de ahorro
de inversion en las
Anos fija reservas Externo Nacional SPNF FEC Otros
1985-89 19,4 1,8 4.8 16,4 2,0 1.5 13,0
1990-93 22,6 1.9 25 22,0 4,0 0,8 17.2
1994-97 24,3 1.6 4.1 21,8 5,4 0,4 16,0
1989 23,6 1,6 1,8 233 3,1 3,8 16,4
1990 23,1 2,0 1,9 232 2,5 2,3 18,4
1991 19,9 2,6 0.3 223 3,6 0,7 18,0
1992 22,4 1,4 2,3 21,5 5,0 0,3 16,2
1993 249 1.6 5,6 20,9 4,9 -0,2 16,2
1994 23,3 0,8 3,0 21,1 4,9 0,2 16,0
1995 23,9 1,9 2.0 23,8 54 1,1 17,3
1996 24,8 1,8 58 20,8 58 0,3 14,7
1997 25,2 1,7 55 21,4 5,5 0,1 15,8

Fuente: Calculos basados en informacién del Banco Central. Las cifras para el Sector Piblico no Financiero (SPNF)
incluyen al Gobierno General y utilidades netas de las empresas publicas, principalmente de Codelco {la empresa
productora estatal de cobre) recaudadas por la Tesoreria. FEc corresponde al Fondo de Estabilizacion del Cobre, depo-
sitado por Codelco en una cuenta especial de la Tesoreria en el Banco Central. Otros inciuye ahorros netos privados mas
el saldo del Banco Central, utilidades de empresas publicas no transferidas a la Tesoreria y capitalizadas por estas
empresas, y reservas de depreciacion de todas las empresas publicas y privadas.

cio del producto. Por el contrario, en 1993 el fondo desacumulé el equivalente a
0,2% del piB. Una diferencia neta de 4% debiera utilizarse para ajustar las cifras
brutas del ahorro interno en ¢! cuadro VIL.1, y asi comparar mejor el esfuerzo efecti-
vo de ahorro en cada afto.

Las cuentas externas también tuvieron un desempefio muy sélido durante este
periodo. En cada afio del periodo 1990-93 la balanza de pagos alcanz6 un superavit,
que en promedio se situd en torno a US$ 1.700 millones. Ese resultado se explica
principalmente por un superdvit de la cuenta de capitales, debido a un aumento im-
portante pero sostenible en la entrada neta de capitales de largo plazo, en la forma de
créditos e inversion directa. Sin embargo, en 1993 el pais alcanzo el primer déficit
comercial desde 1981, elevando el déficit de cuenta corriente a 5% del PIB de ese afio,
el mds alto desde 1984 (a pesar de un superdvit fiscal y tasas de interés internas
altas). El déficit fue rdpidamente corregido en 1994. Estos significativos cambios
reflejan, en el frente externo, la inestabilidad de los términos de intercambio, y en el
frente interno, la gran vulnerabilidad del equilibrio externo a variaciones de la de-
manda agregada, en particular cuando la economia se encuentra operando cerca de la
frontera productiva. ‘
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Durante este cuatrienio. las cxportaciones de bienes y servicios han crecido, en
términos reales. en un 44% . comparado con una expansion acumulada det pig real de
Chile de 34% y de sélo 18% del comercio mundial. De este modo, tanto las exporta-
ciones como la inversion (que aumentd 50% en este periodo) han sido la fuerza
conductora del crecimiento ccondmico. aumentando los vinculos externos de la eco-
nomia chilena'” y su potencial para un crecimiento sostenido.

El cuadro VI1.2 presenta una comparacion entre el desempeno economico duran-
te el gobicrno dcl presidente Avlwin. con el de los cuatro gobiernos anteriores. La
administracion Aylwin se compara favorablemente cn términos de cxpansion del
P8, inflacion, nivel de los salarios reales v superdvit fiscal. Es interesante destacar
que el desempefio de la inversion v el ahorro. asi como la generacion de nueva capa-
cidad productiva, fue notablemente superior. La fuerte tendencia a la mejora de los
indicadores se mantenia en la administracion Frei (hasta 1998 inclusive). Sélo en lo
que respecta a la tasa de desenipleo. aunque no aleanza a la mitad de la tasa promedio
del régimen de Pinochet. no s¢ ha logrado recuperar los niveles de los afos sesenta.'®

¢.  Vulnerabilidad del crecimiento econémico ante shocks externos

Para alcanzar una senda de crecimiento cstable, la economia chilena también necesita-
ra reducir su vulnerabilidad a shocks externos en los mercados de bienes y servicios.
Es bien reconocido que son los grupos de menores ingresos los que mds se ven
perjudicados por esta inestabilidad: periodos de expansion excesiva seguidos por
periodos, a veces prolongados. de ajuste a esta expansion, y asi sucesivamente. Du-
rante las etapas expansivas, normalmente se observa una aceleracion de la tasa de
inflacion. y son precisamente los pobres los que tienen mads problemas para proteger
sus activos e ingresos del “impuesto inflacién™. El periodo de ajuste viene normal-
mente acompafiado de caidas en salarios y empleo vy. asi, tiene un impacto negativo
sobre el consumo de los grupos de menores ingresos. Estos tienen un acceso menos
fluido al mercado de capitales donde poder suavizar el impacto negativo sobre sus
posibilidades de consumo. La recuperacion tiende a alcanzar con mayor rezago a los
grupos de menor que a los de mayor ingreso. De esta forma. s¢ debiera esperar un
comportamiento prociclico de la participacion del consumo de estos grupos sobre el
consumo total, pero con un sesgo regresivo bajo la inestabilidad ccondmica.
Durante el gobierno del presidente Aylwin se ha observado un progreso notorio
en la direccion de alcanzar equilibrios macroecondmicos sostenibles. Se ha llevado a
1710 1993 Jas exportaciones de brenes + seivicios representaron 346 del pis real (o precios de 19860, es decir, 10
puitos porecntuales mids que en 1980 Lo aitraen precios corricntes o de 28% 05 puntos mds alia que en 1980,
180 La menor tasa de desempleo se regrsien durante ¢l gobierno del presidente Allende. Sin embargo, como e

sabido. detrds de esta tasa habio mucho cimpleo en el sector piablico de baja productividad y se escondian enormes

desequitibrios macrocconomicos, los ciales Lthacian msostenible.
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Cuadro VIL2
CHILE: COMPARACION DE VARIABLES MACROECONOMICAS CLAVE. 1959-97+

Durante el gobierno de:

Alessandri  Frei Allende Pinochet Aylwin Frei R-T.

Variable 1959-64 1965-70 1971-73 1974-89 1990-93 1994-97
Crecimiento del pig® 3,9 4.1 1,1 2,9 7.7 7.7
Crecimiento de las exportaciones® 6,2 2.3 -4,2 10,6 9,6 10,6
Tasa de inflacion® 26,6 26,3 2938 79,9 17,7 7.4
Tasa de desempleo 52 59 47 18,1 7,3 6,9
Salario real (1970=100) 62,2 84,2 90,0 82,2 100,2 117.8
inversién fija (% del riB)

En pesos de 1986 - - - 18,7 24,6 30,5
En pesos de 1977 20,7 19,3 15,9 15,5 19,9 245
Superavit sector publico (% del piB) 47 2.1 -16,1 -0,5 1,5 1,6

Fuente: Banco Central de Chile; Marcel y Solimano (1994); Meller (1991).
2 Tasas acumulativas de crecimiento del PIB y exportaciones: tasas anuales promedio en inflacion y desempleo. ® Para
1970-74, en pesos de 1977; para 1975-97, en pesos de 1986. © Exportaciones de bienes y servicios en pesos de 1977
para 1959-85, y en pesos de 1986 para 1986-97. @ Diciembre a diciembre.

cabo una politica activa para enfrentar los shocks externos y evitar, con ello, la pro-
pagacion de sus efectos sobre la economia interna.

La deuda externa del sector publico disminuyd considerablemente, lo que permi-
tié entonces un mayor espacio para el endeudamiento del sector privado y, a la vez,
también seguir reduciendo la carga de endeudamiento total. En promedio, durante
1992-94 la razon deuda externa a PIB alcanzo un 42%, la mds baja en los dltimos 10
anos y la mitad del 90% promedio alcanzado en los ochenta. Al mismo tiempo, el
ingreso de inversion extranjera directa ha aumentado significativamente, alcanzando
en promedio un 4% del piB durante 1990-94. Aun cuando no existe una medida pre-
cisa del stock de capital interno en manos de no residentes, las importantes ganancias
de capital en el mercado bursatil y la reinversion de utilidades sugiere que esta forma
de pasivo externo ha aumentado de forma significativa (véanse las cifras en
Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995). Sin embargo, la inversion extranjera directa
parece tener mejores propiedades en el ciclo econdmico que los créditos externos y
otros pasivos como la inversién bursitil (Larrain y Velasco. 1990).

La vulnerabilidad de la economia chilena ante shocks externos ha disminuido
como consecuencia de un incremento en la diversificacion de las exportaciones. tan-
to en términos de productos y servicios, como de mercados de destino. Las exporta-
ciones no-cobre representaban un 37% y 54% de las exportaciones totales en los
afios setenta y ochenta, respectivamente; a mediados de los noventa, éstas cubren un
6(%. La distribucion geogréifica también se ha diversiticado. Asimismo, una mayor
disponibilidad de reservas internacionales en el Banco Central contribuye a prote-
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gerse de mejor forma ante shocks externos. En 1994 estas reservas representaban
cerca de un afio de importaciones. alcanzando a 26% del pig anual."

Chile también ha aumentado su grado de integracién a los mercados financieros
internactonales. Una mayor integracion a estos mercados puede permitir una mejor
diversificacién del riesgo en mercados tinancieros bajo condiciones “normales”. Pero.
también. impone nuevos desatios para una pequena economia abierta como la chile-
na. al enfrentar episodios de sobreoptimismo y sobrepesimismo en los segmentos
voldtiles de los mercados de capitales (véase el capitulo V). Una mayor movilidad de
capital impone una importante restriccion a la politica de estabilizacién macroecon6-
mica de corto plazo, si es que sc quieren evitar inestabilidades excesivas en el tipo de
cambio real. debido al papel central que éste juega en la estrategia de mediano plazo
basada en la expansion de las exportaciones y sustitucion eficiente de importaciones.

Chile, al igual que varias economias de la regién. ha tenido problemas para mane-
jar sus politicas de estabilizacion de corto plazo en un contexto de una mayor movi-
lidad de capitales y de tasas internacionales de interés extremadamente bajas (Calvo
et al., 1993). Segln lo sefialado anteriormente, la respuesta de Chile fue la de suavi-
zar y diversificar oportunamente las tuentes de financiamiento externo. especial-
mente con un encaje que desestimulaba los ingresos a corto plazo. Como se menciond,
esta politica ha sido eficaz, particularmente hasta 1994 (véase el capitulo X). Sin
emibargo, ha habido una apreciacion cambiaria (muy moderada si se compara con la
de otros pALS. como se observa en el cuadro X.3), auge en los mercados bursdtiles, un
deterioro de la balanza comercial. una acumulacion de reservas internacionales por
parte del Banco Central en un estuerzo de evitar una apreciacién mayor, y una forza-
da esterilizacion para evitar el impacto intlacionario de estas operaciones de cambio.
Estas dos dltimas medidas han llevado al Banco Central a incurrir en importantes
pérdidas operacionales.

Asi, esta mayor integracion financiera con el resto de! mundo trae consigo bene-
ficios potenciales para economias como la chilena. pero, a la vez, introduce nuevas
tuentes de inestabilidad macroeconomica. tanto de corto como de largo plazos, ame-
naza ante la cual el gobierno de Chile ha decidido intervenir con el fin de poder
mantener algtin grado de autonomia en la conduccion de su politica de estabilizacion
de corto plazo —basada, principalmente, en la politica monetaria, dada la rigidez de
corto plazo del instrumento fiscal- y. a la vez, defender la competitividad del sector
transable (Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff. 1995).%°

19, Iin este andlisis sélo se argumenta que e pais estd mejor preparado para enlrentar s/iocks ¢XICrnos. pero no se
evalia st los instrumentos de proteccion v los montos inyolucrados son o no dptimos.

20. Un debilitamicnto o reversion, registrado en 1997, de la politica activamente estabilizadora del sector externo y
del nivel de actividad. para en cambio privilegiar, aparentemente. la reduccion del 1peg se examina en Agosin y
Flrench-Davis (2001),
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3. LoOS DESAFIOS: EQUIDAD SOCIAL Y ESTABILIDAD MACROECONOMICA

La economfia ha crecido vigorosamente durante esta nueva fase democrdtica. mds
atin considerando el bajo desempefio que ha tenido la economia mundial en términos
de expansién del producto y del comercio. La tasa de desempleo ha alcanzado nive-
les muy bajos, si es que se la compara con tasas histéricas para Chile y con aquellas
observadas en otros pafses, tanto en vias de desarrollo como industrializados, duran-
te este perfodo. Las tasas de inversion han aumentado significativamente, lo que ha
permitido sostener una tasa de crecimiento potencial del producto en torno al 7%
anual, sin presiones inflacionarias y con una contribucion del ahorro externo consis-
tente con la mantencion de un sector transable competitivo.

Chile ha avanzado mucho, pero atin queda un gran nimero de desafios que debe
superar si es que pretende ser una sociedad desarrollada y equitativa. Aqui quisiéra-
mos poner énfasis en dos elementos relacionados con el crecimiento sostenible que
proporcionan un vinculo con la equidad. Primero, es necesario atender a que en Chi-
le, igual que en varias otras naciones en el mundo, se observa un aumento de la
brecha salarial, lo que atenta contra los objetivos de justicia social (conviene recor-
dar que el salario minimo real recién en 1996 superd al de comienzos de los ochenta,
y que solo a partir de 1992 el salario promedio sobrepasé su nivel de 1970). Para
enfrentar ese desafio, debe realizarse un esfuerzo de gran magnitud que permita me-
jorar la calidad de la educacion de los futuros integrantes de la fuerza laboral y desa-
rrollar un sistema nacional de entrenamiento para aquellos trabajadores que dejaron
el sistema de educacién formal. Un segundo elemento clave es no abandonar el ac-
tual proceso de crecimiento, el mds vigoroso y sostenido de la historia del pais. En
ese sentido, la reduccién de la vulnerabilidad ante shocks externos es una tarea fun-
damental, todavia inconclusa. Un serio riesgo es transformarse en victima del éxito y
recibir mds capitales externos que los que la economia puede absorber eficiente y
sostenidamente, tal como sucedia en 1997. Chile enfrenta el enorme desaffo de asc-
gurar que su integracion a los mercados externos sea en el grado y la forma adecua-
dos para su contribucion al desarrollo y a la estabilidad. Chile no es inmune a los
shocks externos y a las tentaciones de “‘neopopulismo’; es decir, de reducir la infla-
cién con apreciaciones cambiarias y una apertura excesiva de la cuenta de capital a
los flujos volatiles.

Como ya se ha argumentado, el crecimiento vigoroso y estable es imprescindible
para superar de manera permanente la pobreza. Sin embargo, a pesar de los logros de
los afios noventa, hacia 1996 todavia la pobreza afectaba a cerca de una cuarta parte
de la poblacién. Una mejor distribucién del ingreso y del consumo son tareas 2alta-
mente prioritarias a futuro.



Capitulo VIII

EL COMERCIO INTRALATINOAMERICANO
EN LOS ANOS NOVENTA Y SU BASE ANALITICA®

1. BASE ANALITICA PARA 1.OS ACUERDOS COMERCIALES PREFERENCIALES

En América Latina se han cmprendido profundas reformas comerciales como parte
de un amplio proceso de cambios en que la competitividad internacional y las expor-
taciones juegan un papel protagonico. LL.a mayoria de los paises procuran alcanzar un
desarrollo liderado por las exportaciones. Sin embargo, contrariamente a lo que su-
cedio en los paises del este de Asia, el principal mecanismo de la reforma comercial
ha sido la liberalizacién relativamente indiscriminada y acelerada de las importacio-
nes (ver cap. 11I; y Cepal, 1998, cap. V). La mayoria de los PALS introdujeron refor-
mas que podrian considerarse drasticas y repentinas. En general, la proteccion
arancelaria vigente en la actualidad difiere bastante de los niveles anteriores a la
reforma, y la dispersién de las tasas de proteccién efectiva se ha reducido considera-
blemente. Por ejemplo, el promedio simple del arancel externo se rebajo desde 45%
a mediados de los ochenta. a [3% actualmente. Sin embargo, hasta ahora, ningin
pais ha adoptado una tasa arancelaria cero. Estas tendencias regionales de la politica
comercial se han complementado con la aplicaciéon de convenios bilaterales o
multilaterales de libre comercio. que abarcan una extensa gama de productos. El
hecho de que los aranceles sean distintos de cero pero tengan niveles moderados, da
lugar a preferencias arancelarias reciprocas pero a una desviacion de comercio nota-
blemente mds limitada que en los programas anteriores de integracion comercial.
Los escritos tradicionales sobre los costos y beneficios de la integracion econo-
mica se centran en las preferencias arancelarias dentro de un marco de equilibrio
competitivo 6ptimo. Convencionalmente se trabaja con el supuesto de que la unica
desviacion respecto de este equilibrio es la presencia de restricciones a las importa-
ciones. En este marco, la integracion soélo es beneficiosa st entraia un avance hacia el
libre comercio. En otras palabras. si los efectos de la creacion de comercio (el des-
plazamiento hacia fuentes de abastecimiento mds econdmicas) son superiores a aqué-
llos de la desviacion del comercio (desplazamiento hacia fuentes de abastecimiento

Extractado de “Trends in regional cooperation in Latin America; the crucial role of intra-regional trade™, en J.J.
Teunissen (ed Regionalism and the elobal ecconomy, Fondad, La Haya. 1995,
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mas costosas). No obstante, lo esencial es la forma como se miden los costos; de
acuerdo con el sistema convencional, éstos se cuantifican a los precios de mercado
netos de aranceles, ignorando los costos de transicién y la presencia de mercados
incompletos, asi como la capacidad de adquirir competitividad. El supuesto lleva a la
obvia conclusién de que la politica nacional dptima, en vez de cualquier integracion
regional, es la liberalizacién general unilateral.

Entonces, ;cudl es la razon por la que tantos paises quieren participar en procesos
de integracién, aun en estos tiempos en que esti de moda el libre comercio unilate-
ral? La integracion regional se sustenta en consideraciones estratégicas originadas en
la existencia de mercados incompletos e imperfectos, internos o externos, que ponen
trabas a la captacion y difusién de las ganancias de eficiencia y al desarrollo de
nuevos patrones productivos con niveles progresivamente mds elevados de conoci-
miento y valor agregado. Los cinco puntos que se mencionan a continuacion estan
relacionados con el comercio de bienes y servicios. Estos proporcionan las bases
analiticas para fundamentar acuerdos de integracién regionales con regimenes de
importacion preferenciales. Asumimos que la integracion regional tiene lugar en un
marco definido de regionalismo abierto, con aranceles externos “moderados”.

a) Primero, los mercados mundiales no son totalmente abiertos y estables, pero son
amplios; han crecido 50% mas rapido que el PiB en los ultimos cincuenta afios,
alcanzando un quinto del piB mundial. Sin embargo, las exportaciones de los PALS
se concentran en recursos naturales primarios y semielaborados. En consecuencia,
estén participando o no en acuerdos comerciales preferenciales (ACPs), los merca-
dos mundiales han sido y seguiran siendo decisivos para las exportaciones tradicio-
nales de los PALS; en los mercados de esos rubros predomina la inestabilidad, pero
se relaciona mds bien con los precios que con el acceso (de volumen). No obstante,
en el caso de muchos productos no tradicionales (incluyendo recursos naturales no
tradicionales), el acceso a los mercados es mds limitado e inestable. Es en estos
productos en que los ACPs adquieren especial importancia.

b) Segundo, en vista de las distorsiones en el acceso a los mercados mundiales, para
un pais emergente es mads dificil aprovechar las economias de escala y de especia-
lizacién. El mejoramiento del acceso a los mercados externos ayuda a aprovechar
esas economias y, de hecho, este logro ha sido la meta principal de los responsa-
bles de las politicas y una fuerza estimulante para los ACPs regionales.

En consecuencia. frente a economias de escala, lo que de otra forma podria ser
una desviacion de comercio ineficiente, puede convertirse en una desviacion de
comercio reductora de costos e incrementadora del bienestar.'

1. La geometria de las economias de escala y sus implicaciones para el signo de bienestar de la desviacién de
comercio se tratan en Corden (1972) y se expanden a otras situaciones en Ffrench-Davis (1980). Un buen recuento
sobre evaluacion dc ACPs se prescnta en Winters (1998).
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c) Tercero, los mercados internos de factores son incompletos o distorsionados. La capa-
citacion de la mano de obra. la tecnologia y el capital de largo plazo escasean, y sus
respectivos mercados son inexistentes o incipientes en los PALs. Estas fallas del mer-
cado son mds importantes para las exportaciones no tradicionales de productos dife-
renciados, ya se trate de recursos naturales, manufacturas o servicios exportables. Si
se mejora el acceso de estos productos a los mercados externos, puede fortalecerse la
eficacia de los esfuerzos para completar mercados y diluir su segmentacion.

d) Cuarto, en los paises en desarrollo, la infraestructura, el financiamiento del comercio
y el conocimiento de los mercados (canales de comercializacion, transporte organiza-
do, normas, etc.) tienen [recuentemente un sesgo contra el comercio intrarregional.
Generalmente, todos estos “factores™ del comercio se han desarrollado mis en el caso
de negocios con el “centro”. mientras que son inexistentes 0 mds rudimentarios en el
caso del comercio entre PALs vecinos. Esta es una de las variables importantes que
explican por qué en los pafses latinoamericanos el comercio intrarregional ha sido
menor a lo que podria indicar la gravitacién de la geografia.

¢) Quinto, en las economias que estdn reformando la politica comercial, el abando-
no de la proteccion excesiva y arbitraria para los sustitutos de importaciones y los
insumos de exportables, tiende a producir importantes costos de transicién. Estos
aumentan si la reforma es abrupta y si se revalda el tipo de cambio durante el
proceso, como ha sido el caso de la mayoria de los paises latinoamericanos en los
anos noventa.

En los afios sesenta y setenta. los paises del este de Asia minimizaron los costos
de transicién mediante una estrategia basada en la apertura de sus exportaciones
hacia la economia mundial (ver cap. I1). Asi, paises como Japdn, Republica de Corea
y Taiwan, en sus procesos de apertura pusieron mayor énfasis en la promocion de
exportaciones que en la liberalizacién de importaciones, generando de este modo un
balance de impulsos netos positivos a la produccion interna de comerciables (estimu-
lando el uso de la capacidad, y la inversion para aumentar ese potencial). En vista de
que los paises latinoamericanos optaron por una reforma liderada por las importacio-
nes, un proceso paralelo de acuerdos comerciales preferenciales se torna mas atracti-
vo, con el fin de aumentar la eficiencia de la transformacion productiva (Cepal, 1998).
En realidad, estos acuerdos agregan un elemento compensatorio a la liberalizacion
unilateral de las importaciones (mds aun si el tipo de cambio se ha revaluado en el
proceso), estimulando exportaciones reciprocas en paralelo con las importaciones
reciprocas. En consecuencia, en presencia de ACPs, los impulsos positivos y negati-
vos a la actividad econdmica y a la inversion exhiben un mejor balance que en los
casos de liberalizacién unilateral pura de las importaciones.

Estos cinco puntos comprenden graves restricciones impuestas al desarrollo de la
produccién y al comercio de bienes y servicios, intensivos en conocimiento y apren-
dizaje difundibles, factores que ahora se reconocen como componentes clave del
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proceso de crecimiento. La integracion regional puede ser un arma estratégica para
superar parcialmente estos obstaculos (Devlin y Ffrench-Davis, 1999):

— Expandiendo el tamafio del mercado para facilitar una mayor especializacion e
industrializacidn, a través de las economias de escala y de la posibilidad de explo-
tar economias asociadas con la aglomeracion de la actividad productiva.

— Fortaleciendo el impulso de la competencia, al ampliar el mercado con acceso reci-
proco estable, e intensificando la especificidad de los tlujos de informacion, todos los
cuales, a su vez, estimulan nuevas inversiones internas y permiten atraer IED eficiente.

Creando acceso més seguro a los mercados subregionales y aprovechando la fa-
miliaridad con los paises vecinos, se acelera el surgimiento de nuevos productores y
comercializadores de exportaciones no tradicionales. En efecto, la curva de aprendi-
zaje asociada a la experiencia exportadora subregional puede servir de plataforma
para nuevas exportaciones internacionales, adquiriendo entonces nuevas ventajas
comparativas dindmicas en la ruta de su convergencia hacia los pafses industrializados.
La mayor competitividad internacional que se espera de la integracion regional de-
biera contribuir a que los paises se preparen mejor para la globalizacién y posteriores
avances en la liberalizacién multilateral.

El examen del perfil de las exportaciones intrarregionales permite apreciar la di-
mension estratégica del proceso de integracion. Las exportaciones intra y extrarre-
gionales de América Latina muestran marcadas diferencias en cuanto a su estructura
de productos y de contenido tecnolégico, captando las manufacturas una participa-
ci6n mucho mayor en el comercio intrarregional (ver cuadros VIH.1 y VIIL.2).

2.  EL COMERCIO INTRARREGIONAL Y LA CALIDAD DE LAS EXPORTACIONES

El valor de las exportaciones intrarregionales mas que se triplicé entre 1990 y 1997.
Al principio, se traté mas que nada de un repunte a partir de la caida profunda que
habia registrado en los afios ochenta. Sin embargo, ya en 1992 se registr6 una cifra
récord, con un aumento adicional en 1993-94. Posteriormente, debido al “efecto
tequila”, se redujo la participacién de las exportaciones intrarregionales, en especial
aquellas dirigidas a los mercados de Argentina y México, seguido por una recupera-
ci6n en 1997. No obstante, el Mercosur registra un aumento persistente del comercio
reciproco entre paises asociados, con un incremento de su participacién desde 9% en
1990 a 25% en 1997 (cuadro VIII. 1).

Es interesante hacer una comparacién entre el crecimiento del PiB, el total de las
exportaciones y las exportaciones intrarregionales (todos en términos reales). Ei piB
de América Latina crecid 22% entre 1990 y 1996, mientras que el total de las expor-
taciones aumento 59%. Dentro de éstas, las exportaciones intrarregionales se expan-
dieron 160%, mientras que hacia mercados extrarregionales aumentaron 44%: es
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Cuadro VIIL.1
AMERICA LATINA: EXPORTACIONES INTRARREGIONALES Y TOTALES. 1990-97
(Miles de millones de US$ y participacién porcentual)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Grupo Andino

Intrarregional 1.3 1.8 2,2 2,9 3,5 48 4.7 5,6
Mundo 308 28,6 28,3 29,8 34,8 40,2 447 46,6
Grupo Andino/Mundo (%) 4.1 6,2 7.8 9,7 10,1 11,9 10,5 121
Mercosur

Intrarregional 4.1 5.1 7,2 10,0 12,0 14,4 17,0 20,5
Mundo 46,4 45,9 50,5 54,2 62,1 70,3 75,0 82,6
Mercosur/Mundo (%) 8.9 11,1 14,3 18,5 19,3 20,5 22,7 24,9
MCCA

Intrarregional 0,7 0,7 0,9 11 1,2 1,5 1,6 1,8
Mundo 4.0 4,0 47 5,1 55 6,9 7.3 8,2
MCCA/Mundo (%) 17,3 17,4 19,8 22,4 21,8 211 212 222
Caricom®

Intrarregional 03 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5 -
Mundo 3,6 3.4 3,4 33 3,8 4,4 4,6 -
Caricom/Mundo (%) 7.1 6,5 6,5 9,0 8,8 10,0 10,6 -
Ameérica Latina y el Caribe ©

Intrarregional 16,1 19,4 24,4 291 35,4 42,2 456 59,7
Mundo 122.7 121,0 126,5 1339 1546 189,0 209,5 238,5
LAC/Mundo (%) 13,1 16,0 19,3 217 22,9 22,4 21,8 250

Fuente: Elaboraciones del autor, sobre la base de cifras oficiales procesadas por Cepal; exportaciones de bienes,
excluyendo la maquila mexicana.

2 Incluye solo a Barbados, Guyana, Jamaica y Trinidad y Tobago. ® Incluye Aladi, mcca, Bahamas, Barbados, Belice,
Guyana, Haiti, Jamaica, Panama, Republica Dominicana, Surinam y Trinidad y Tobago.

decir, mds ripidamente que el comercio mundial, con una elasticidad bruta de 2
respecto del pIB. Esta informacion sustenta la hipétesis del regionalismo abierto, con
un rapido crecimiento del comercio hacia todos los mercados, pero con una propor-
cidn en alza de aquel destinado a los socios comerciales.

a. Las fuentes de la expansion del comercio intrarregional

Algunos factores que influyen significativamente en la tendencia observada son: la
geografia, la reduccion de la restriccion externa dominante al inicio de los noventa,
una apreciacion del tipo de cambio real y la implementacion de los ACPs.
Geografia. Aquellas areas densas en poblacién y capital generalmente tienden a
interactuar en forma natural. y a comerciar relativamente con mds intensidad y ma-
yor especializacion. Entre los factores econémicos imputables estin las externalidades
asociadas a localizacién y aglomeracién. La similitud de niveles de ingreso, cultura-
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les, gustos e idiomas, como sucede en América Latina, y la subsistencia de diferen-
ciales en el costo de transporte entre paises vecinos y no vecinos pueden aumentar
mas aun esta tendencia. En concordancia con este criterio, parecieran existir en
América Latina extensas dreas geograficas naturales de integracion econémica: en el
Cono Sur, Venezuela-Colombia-Ecuador, Centroamérica y Norteamérica para Méxi-
co. De hecho, el auge del comercio intrarregional ha sido mayoritariamente entre
paises vecinos de la region (Devlin y Ffrench-Davis, 1999). El factor geografico
todavia gravita en forma preponderante.

Relajacion de la restriccion externa dominante. La disminucidn de las tasas de
interés mundiales, el alivio de la deuda y el regreso de los flujos externos de capital
en los noventa (véase el capitulo V; y Cepal, 1998, cap. IX) han aumentado en forma
importante la capacidad para importar de la region, con la consiguiente reactivacion
de la actividad econdémica. En vista de que las importaciones intrarregionales son
idénticas a las exportaciones intrarregionales, el auge generalizado de las importa-
ciones se ha reflejado en un notorio crecimiento de las exportaciones intrarregionales.

Apreciacion del tipo de cambio real. La conducta del tipo de cambio de los PALs
también ha influido en el comportamiento del comercio externo de la regién. La
liberalizacién simultdnea de la cuenta de capital en muchos paises, unida a un repunte
de la oferta de capital extranjero y a la utilizacién de anclas cambiarias en apoyo de
los programas de estabilizacidn, contribuy6 a que se produjeran apreciaciones mone-
tarias reales en un nimero importante de paises (justo cuando lo necesario para faci-
litar un crecimiento liderado por las exportaciones era una depreciacion real). Sin
embargo, en vista de que en los afios noventa la apreciacién real del tipo de cambio
con respecto al resto del mundo ha sido simultdnea en un nimero significativo de los
paises de América Latina, naturalmente no hay “apreciacién” entre éstos. Por consi-
guiente, los efectos negativos de la apreciacién sobre las exportaciones han sido
relativamente mas potentes en el mercado extrarregional, estimulando a los exporta-
dores a redirigir sus ventas hacia los mercados regionales.

Acuerdos comerciales subregionales. La explosién, en los noventa, de acuerdos
comerciales subregionales y bilaterales ha estimulado el comercio intrarregional a
través de varios efectos que se refuerzan reciprocamente, como por ejemplo:

— Las preferencias comerciales son parte integral de los acuerdos de integracion y
suministran incentivos importantes para el comercio intrarregional. El nivel ab-
soluto de la preferencia en el tiempo dependerd de la evolucién de las tasas aran-
celarias externas, dado que los aranceles internos de los acps han tendido
rapidamente a su desaparicion.

—~ Un flujo acrecentado de informacién y atencién publica hacia las oportunidades
comerciales en un mercado adyacente. El estimulo provisto por los ACps ha sido
asistido también por la liberalizaciéon comercial unilateral, que ha constituido un
factor clave para exponer las oportunidades naturales de mercado para exporta-
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ciones a paises vecinos. ocultas hasta los afios ochenta tras una fuerte proteccion
nacional. Sin embargo. es importante seflalar que la liberalizacion unilateral del
comercio a fines de los anos ochenta y comienzos de los noventa, erosiond pro-
gresivamente muchas de las preferencias excesivas de los antiguos acuerdos co-
merciales en la region; no obstante. predomina el efecto de la reduccion del nivel
de los aranceles internos a os que ha estado afecto el intercambio reciproco.

— Los acps han dado al sector privado un acceso reciproco y legalmente obligatorio
al mercado. que ha reducido (aunque no eliminado) los riesgos de reposicion de
barreras en los mercados asociados.

— Un acuerdo preferencial puede indicar el compromiso constante de las autorida-
des de gobierno con la expansion comercial. En acuerdos tales como el Mercosur,
la liberalizacion comercial subregional estd acompanada por un compromiso adi-
cional que involucra un amplio mensaje politico, gestado al mas alto nivel oficial,
de promover una profunda integracion econdmica y cooperacion politica entre
los paises miembros. Esto, a su vez, aumenta la confianza de! sector privado para
que se materialicen inversiones productivas de naturaleza irreversible.

b. La composicion del comercio reciproco y la intensidad tecnoldgica

El perfil de las exportaciones intrarregionales pone de manifiesto una modificacion
sustancial en la compaosicion de las exportaciones de los pals: el predominio de las
exportaciones primarias fuc parcialmente remplazado por las manufacturas, que ac-
tualmente representan la mitad del comercio intrarregional. Este incremento nota-
ble de las exportaciones manufacturadas corresponde especialmente a las industrias
nuevas, incluidas tanto actividades intensivas en mano de obra como en capital.
Las economias latinoamericanas ofrecen importantes y dindmicos mercados a las
ventas de manufacturas de varios paises latinoamericanos (Cepal, 1998, cap. I1I). En
¢l caso de Chile, Colombia y Ecuador, €ste es lejos el mercado principal de destino,
ya sea de industrias tradicionales. insumos bdsicos o industrias nuevas. En el caso de
Argentina, Paraguay y Uruguay. esta concentracion no es tan marcada: el mercado
de tas industrias tradicionales de estos paises es bastante diversificado y, en Argenti-
na, también lo es el de la industria de insumos bdsicos. Sin embargo, América Latina
sigue siendo prdcticamente el unico destino de las exportaciones de las industrias
nuevas de estos paises. Lo mismo sucede con su respectivo mercado subregional, en
el caso de las nuevas industrias de Costa Rica y Guatemala. En cuanto a Brasil, el
destino de sus exportaciones de manufacturas estd muy diversificado; Estados Uni-
dos sigue siendo el principal comprador de sus productos tradicionales, seguido de
Europa; en lo que respecta a los insumos basicos, otras regiones en desarrollo han
desplazado a América Latina como destino principal, aunque en el caso de las indus-
trias nuevas, la region es también ¢l mercado mds importante de Brasil. La excepcion
es México. donde el mercado regional tiene menos importancia relativa que Estados
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Unidos. Es muy pertinente reiterar que el comercio fronterizo (con paises vecinos)
representa la mayor parte del comercio intrarregional, lo que prueba una vez mds la
importancia de la situacién geografica.

Los efectos dindmicos derivados del aprendizaje de tecnologia dan impulso al desa-
rrollo basado en la competitividad internacional creciente y sostenida. Las estrategias
para mejorar las vinculaciones internacionales basadas en el desarrollo productivo po-
nen de relieve el papel que desempefia el comercio en el proceso de estimulacion de las
actividades que utilizan un alto coeficiente de conocimientos y tecnologia.

En este sentido, generalmente se piensa que el comercio entre los paises en desa-
rrollo se caracteriza por concentrarse en productos que son mas intensivos en tecno-
logia que las exportaciones a los paises industrializados.? El cuadro VIII.2 contiene
informacion sobre los PALs, la que confirma la validez de esta hipdtesis.

El cuadro VIIL.2 muestra en qué medida las exportaciones intrarregionales tienen
un contenido mayor de tecnologia, en especial avanzando de un nivel bajo a uno me-
diano, que se prestan mejor a Ja etapa semiindustrializada en que se encuentra América
Latina. La misma conclusion se desprende de un estudio de la Cepal (1994, cap. 11.A)
que combina estadisticas sobre el comercio exterior y la produccién. Las cifras revelan
que los productos que exhiben una participacion relativamente elevada de su demanda
en el mercado regional, tienen caracteristicas tecnolégicas mas avanzadas que las ex-
portaciones que se canalizan hacia los mercados extrarregionales o internos. En conse-
cuencia, tienden a aportar mas externalidades a las economias internas.

Las investigaciones publicadas por la Cepal (1994) permiten llegar a tres conclu-
siones, a saber:

1) La produccion de bienes que dependen en mayor medida del comercio intrarregional
tiene rasgos tecnoldgicos mas sofisticados. Estos productos corresponden general-
mente a [os sectores de productos quimicos, maquinaria no eléctrica y equipo de trans-
porte. Asimismo, se trata de sectores en que la demanda internacional tiende a ser mas
dindmica. Sus precios suelen ser mas estables y evolucionar de manera mds positiva
en el largo plazo que los precios de las exportaciones tradicionales.

ii) Los sectores que muestran un fuerte sesgo hacia la regién también tienden. a
veces con un rezago, a orientarse hacia los mercados extrarregionales, lo que
sugiere que el fomento del comercio intrarregional complementa la promocién de
las exportaciones extrarregionales.

ii1) Estos son los mismos sectores en que la region tiene marcada dependencia de las
importaciones intermedias extrarregionales; en consecuencia, el comercio intrarre-
gional se beneficia del acceso a insumos y equipo que pueden importar de terce-

2. Otro enfoque, estdtico y basado en s6lo dos factores, considera que el comcrcio de los paises en desarrollo tiende
a ser intensivo cn capital, en oposicién al comercio con naciones industrializadas. Esta linca de pensamiento
presupone que para los paises en desasrollo es mas conveniente el comercio con paises ricos.
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Cuadro VIIL.2

AMERICA LATINA (14 paises): COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES

SEGUN DESTINO, 1970-74 Y 1995

(En porcentajes)

187

Intralatino-
americano Mundo
1970-74 1995 1970-74 1995
A. Productos primarios 51,0 19,7 53,6 32,2
Agricolas 11,7 10,3 29,9 16,0
Mineros 1,0 2.4 6,2 4.0
Energéticos 38,3 7.0 17,6 12,2
B. Productos industrializados 48,8 79,7 46,0 65,6
Semimanufacturas 23,3 299 33,6 30,5
Basadas en recursos agricolas intensivos
en mano de obra 7,5 10,3 9,5 11,9
Basadas en recursos agricolas intensivos
en capital 3,1 4.8 6.0 5,2
Basadas en recursos mineros 6,4 8,4 9,2 9.1
Basadas en recursos energéticos 6,2 6,5 8,9 4,4
Bienes manufacturados 25,5 49,8 12,4 35,1
Industrias tradicionales 7.2 12,4 5,2 8.4
Industrias de insumos basicos 4.8 10,2 1,9 7.2
Industrias nuevas intensijvas en mano de obra 7,0 10,7 3,0 8,3
— contenido tecnoldgico medio 4.1 6,3 1.6 4.5
— contenido tecnologico alto 3,0 4,4 1,4 3,8
Industrias nuevas intensivas en capital 6,5 16,6 2,3 11,2
— contenido tecnoldgico medio 5,0 14,7 1,7 10,1
— contenido tecnoldgico alto 1,5 2,0 0,6 1.2
Otros 0,2 0.5 0,4 2,2
Total 100 100 100 100

Fuente: Cepat (1998). cuadro 1.9, sobre la base de informaciones oficiales.

* Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica. Ecuador, Guatemaia, Honduras, México (excluye la maquila),
Paraguay, Per1, Uruguay y Venezuela. Las exportaciones con contenido tecnoldgico bajo fueron sumadas a las indus-
trias tradicionales.

ros pafses. As{ pues, el relajamiento de las restricciones excesivas a las importa-

ciones ha contribuido a estimular y mejorar las exportaciones.

En sintesis, las particulares caracteristicas del comercio intrarregional, unidas a la
proximidad geogrifica y a la similitud de los niveles de desarrollo. complementan las
vinculaciones de los pafses latinoamericanos con la economia mundial y ofrecen un
marco dindmico de aprendizaje tecnoldgico, que conduce a una mayor competitividad
internacional y a una modalidad de especializacion mds diversificada y equilibrada.
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Mas aun, dada la coyuntura macroeconémica a comienzos de los noventa, el co-
mercio reciproco hizo una contribucidn tipo neokeynesiana a las economias de los
PALS. En efecto, el incentivo a las exportaciones intrarregionales ha aumentado la
demanda de recursos internos y de inversion, lo que es beneficioso para el crecimien-
to y la eficiencia, en el marco de economias que operan bajo la frontera productiva y
que llevan a cabo la liberalizacion de las importaciones. No hay duda alguna de que
la reactivacion de las economias latinoamericanas ha estado vinculada con el acceso
renovado al financiamiento externo (Cepal, 1998, cap. XI). Sin embargo, el auge del
comercio intrarregional ha contribuido a la contrapartida real del proceso de ajuste
en curso. Los aranceles preferenciales, la eliminacion de las restricciones reciprocas
a las importaciones, y la creacién de cauces adicionales para la salida de la produc-
cion interna (armonizacién de normas, transporte, mejoramiento de la infraestructu-
ra, canales de comercializacién, inversiones reciprocas, etc.)., han contribuido a
aumentar la tasa de uso de los recursos y a estimular la inversion productiva.

¢. Problemas que podria plantear el comercio en el futuro

La integracion econdmica regional ofrece importantes beneficios econémicos, a la
vez que politicos, sociales y culturales a América Latina. Sin embargo, la transicion
puede acarrear grandes costos e incertidumbres.

En los primeros anos del decenio la transicion ha sido facil. La integracién se
produjo en un ambiente de reactivacién econémica y luego de un sobreajuste recesivo
de las importaciones intrarregionales. De esta manera, habifa margen para un amplio
incremento no conflictivo del comercio reciproco. La regién aprovechd bien esta
oportunidad.

En la actualidad, Ia regién esta enfrentando un nuevo ajuste, asociado a la crisis
asidtica y a la necesidad de corregir déficit en cuenta corriente elevados. Indudable-
mente el comercio reciproco se verd sometido a tensiones en el proceso.

Asimismo, la convergencia de las mds de dos decenas de acuerdos parciales exi-
gird soluciones imaginativas mds bien pronto que tarde. El ALCA también podria
dificultar la gestién, pero considerado sin apresuramiento y con madurez podria ser
una presencia en el horizonte que estimule la tan necesaria convergencia dentro de
América Latina.

Por otra parte, aumentard la demanda por mecanismos mads eficaces de solucion
de controversias y de armonizacion de las politicas macroeconémicas. En efecto, en
la medida que el comercio intrarregional acreciente su importancia, crecen la inter-
dependencia de las economias y los peligros de contagio de los shocks. Surge asi la
necesidad de hacer esfuerzos de coordinacién macroeconémica que contribuyan a
fortalecer el entorno para el desarrollo productivo con equidad.



Capitulo IX

EL REGRESO DE LOS CAPITALES PRIVADOS A AMERICA LATINA:
UNA RECOMENDACION DE CAUTELA, EN 1992,
A LOS PAISES ‘EXITOSOS’*

Ei pesimismo de ayer se ha convertido en optimismo, ante los progresos exhibidos
por Latinoamérica en los ultimos afios. sobre todo desde 1991. Los presupuestos
fiscales se han equilibrado, la emision de dinero se ha moderado, la inflacion se ha
reducido y se ha perfeccionado la evaluacién de los proyectos de inversién. Sin em-
bargo, hay muchos problemas que atin persisten. El volumen de inversiones publicas
y privadas es escaso y los sueldos de los empleados puiblicos son mucho mas bajos
que los del mercado. La pobreza y la concentracién del ingreso se han acentuado en
muchos paises latinoamericanos, y alcanzan proporciones aln peores que antes de la
crisis de la deuda de los afios ochenta. Por tanto, pese a las evidentes mejorias en
ciertas dreas, hay problemas fundamentales que no se han superado.

A comtenzos de los afios noventa se produjeron importantes cambios en el dmbito
financiero. Muchos paises latinoamericanos vieron ampliarse notablemente su acce-
so a los mercados internacionales de capitales, sobre todo a nuevas fuentes de
financiamiento. Asi, pudieron acceder a un abundante ahorro externo.

Este fendmeno plantea dos preguntas. que pueden aplicarse tanto a los paises
desarrollados como a los subdesarrollados: primero, ;qué estd pasando con el ahorro
total, no sélo el ahorro financiero. del mundo y de los paises en desarrollo? Segundo.
(cudnta capacidad productiva se estd creando y qué pasa con la tasa promedio de uso
de la capacidad existente?

Estos son temas cuyo analisis es ineludible, en vista de que la expansion financie-
ra no es un fin en s{f misma. sino un medio de facilitar y acelerar el crecimiento
econémico real de un pais: es decir. es un medio para incrementar las inversiones y la
productividad, elevar la capacidad de consumo, aumentar los salarios, y crear em-
pleos productivos en forma sostenible.

Lo ocurrido en América Latina en los decenios de 1970 y 1980 ofrece ejemplos
de buenas y malas reformas financieras. En algunos casos, la ampliacion de la activi-

Estos plantcamicmos s2 publicaron en junmo de 1992, en Jan Joost Teunissen. John Williamson. ef al.. Fragile
Finance: Rethinking the International Monetary System. Foro sobre Deuda y Desarrollo (Fondad), La Haya.
Hemos anadido. al tinal. dos frases sobre Chile y revisado la traduccion.
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dad financiera aparece vinculada a una aceleracién del crecimiento econémico y
inversiones mas elevadas y de mayor calidad. En otros, la reforma financiera va
unida a una contraccién del ahorro nacional e incluso de la inversion, junto con una
menor tasa de uso de la capacidad instalada; Chile fue un claro ejemplo de esta
dltima situacion en los afios setenta (ver Ffrench-Davis, 2004, caps. I y 1V). Durante
gran parte de los afios ochenta, varios paises latinoamericanos se mantuvieron muy
por debajo de 1a frontera de produccion, lo que es evidentemente ineficiente (ver cap.
) e implica que la productividad efectiva ex-post es inferior a la potencial.

Me concentraré, ahora, en lo que, a mi juicio, son caracteristicas importantes de
1991 y los primeros meses de 1992.

El hecho de que América Latina no forme parte del drea financiera europea, sino
de Estados Unidos, es muy significativo. Los mercados mundiales estan cada vez
mas integrados, pero no plenamente en el sentido de tener un “precio Unico” y de que
todos puedan acceder a éstos por igual. Con frecuencia, se observa una gran diferen-
cia entre el precio del dinero en Europa y en América del Norte; de hecho, las tasas
de interés son muy distintas y fluctuaciones ex-post del tipo de cambio no han elimi-
nado esa diferencia. La tasa externa de interés con la que operan los paises latinoa-
mericanos no es la de 9,5% que prevalece en Europa, sino el 3,5% de la Libor en
délares de Estados Unidos. Esta situacién, unida a la baja demanda actual de fondos
en EE.UU., tiene importantes consecuencias para los paises latinoamericanos. En
1991, tanto la inversiéon como los préstamos de consumo estuvieron excepcional-
mente deprimidos en Estados Unidos, por lo que un gran volumen de fondos pasé a
engrosar la oferta a disposicién de América Latina y otras regiones.

Los cambios que se dieron en algunas economias latinoamericanas complemen-
taron esta tendencia. Entre otros, se trata de privatizaciones, en varios casos con una
alta tasa de rentabilidad de corto plazo, y el bajo costo de los fondos externos unido
a las elevadas ganancias de capital logradas en las bolsas de comercio, que en 1991
ascendieron en promedio a alrededor de un 100% en Argentina, Brasil, Chile, Co-
lombia, México y Venezuela. Estas diferencias de precios en las transacciones de
activos, percibidas por los agentes econémicos como una tendencia que se manten-
drfa por cierto tiempo, junto con la baja demanda en Estados Unidos, provocaron una
extraordinaria afluencia de fondos a América Latina.

(Qué consecuencias ha tenido esto en el plano nacional? En primer lugar, la res-
triccion dominante de divisas se redujo o desaparecié. Hasta 1990, la faita de
financiamiento externo fue el principal factor limitante de la actividad econémica en
varios paises, y los mantuvo muy alejados de la frontera productiva.

Sin embargo, a partir de 1991 los paises latinoamericanos estuvieron en condicio-
nes de incrementar el PiB real a un ritmo mayor que la capacidad productiva, por
tener capacidad subutilizada. Por tanto, la moderacion de la escasez de divisas per-
miti6 que el PIB real se recuperara, pese al bajo nivel de inversion nacional. Aigunos
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paises presentan un incremento anual del PiB de hasta un 6% u 8%, a pesar de la baja
inversion. De hecho, lo que ocurrié no es que las escasas inversiones empezaran
repentinamente a ser altamente productivas, sino simplemente que la capacidad an-
terior de generacion de bienes y servicios se habia visto restringida por la talta de
divisas. Pero la atluencia de fondos externos en 1991 tue mucho mds alta que el
ahorro externo que absorbicron efectivamente las economias de los paises latinoa-
mericanos, por lo que alrededor de la mitad de la entrada neta de capital. de cerca de
40.000 millones de dolares. se destind a la acumulacion de reservas.

(Qué significa esto? Implica que, aun cuando la capacidad de absorcién de las
economias era limitada, la entrada de capital no se interrumpio. Esto no se debié a
gque América Latina necesitara mas capital con fines de equilibrio macroeconémico,
sino al amplio diferencial que presentaban las tasas de retorno en la region en compa-
racion con las de los paises de origen de los fondos, v a la percepcion de quienes
manejaban capital especulativo de que este diterencial se mantendria. Entonces, es-
tas senales del mercado siguieron atrayendo capital a América Latina. La consiguiente
acumulacién de cuantiosas reservas induce entonces a las autoridades y/o al mercado
a la apreciacion cambiaria,

De ecste modo, en 15 de los 18 paises latinoamericanos mds grandes se observa
que en 1991 la moneda local registré una apreciacion real de entre 1% a 20%, en
comparacion con el promedio del afio anterior. En la mayoria de estos casos la mone-
da sigui6 aprecidndose en el primer semestre de 1992, a pesar de los intentos de
varios gobiernos por evitarlo para asi no desalentar el auge de las exportaciones
basado en tipos de cambio altos (depreciados). No obstante, las medidas oficiales no
lograron contrarrestar la presion de los mercados en favor de una apreciacion.

Ademds de la influencia de los fondos externos sobre el mercado cambiario de
corto plazo. hubo un comprensible interés por reducir la inflaciéon. Cuando se produ-
ce una gran afluencia de délares. y el funcionamiento diario del mercado presiona a
favor de una apreciacion. es dificil para las autoridades adoptar la decision de contra-
ponerse a esta tendencia de corto plazo del mercado, ya que contribuye al objetivo de
reducir la inflacién. Sin embargo, la pregunta mas importante es en qué medida esa
apreciacion representa una aproximacion a un equilibrio sostenible o un alejamiento
de éste debido a un sobreajuste.

Se podria decir que una parte de la apreciacién es equilibradora. Evidentemente,
la crisis de la deuda de los afios ochenta se tradujo en pronunciadas depreciaciones
reales, necesarias después de la apreciacion de la década de 1970, periodo en que la
moneda de Ta mayoria de los paises latinoamericanos se valorizé debido a los abun-
dantes y baratos préstamos bancarios. En los afios ochenta esta tendencia se revirtio,
lo que condujo a dristicas depreciaciones. Por ejemplo, en Chile el tipo de cambio
real mas que se duplicé entre 1982 v 1988, Al parccer. en ambas décadas se produjo
un sobre-reajuste del tipo de cambio, desde una perspectiva de largo plazo. en res-
puesta a presiones del mercado cambiario de corto plazo.
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Por consiguiente, en 1991 habia cierto espacio para una apreciacion sin el peligro
de que provocase desequilibrios posteriores, pero el espacio, sin duda, no es ilimita-
do. Concordando con Stephany Griffith-Jones y Mohamed El-Erian, hay que obser-
var muy atentamente la evolucion en el futuro del déficit en cuenta corriente, el tipo
de cambio real y la produccion de transables.

La categorfa de bienes y servicios transables no estd integrada solamente por ex-
portaciones, sino también por productos importables. En 1991, muchos paises lati-
noamericanos redujeron las restricciones a las importaciones, por lo general
correctamente. Pero para realizar una restructuracién eficiente, hay que tomar en
consideracion lo que estd ocurriendo en la economia real. Si un pafs estd apreciando
el tipo de cambio junto con la reduccion de las barreras a las importaciones, estard
dando dos sefales negativas a las actividades que compiten con los productos impor-
tados, y esto podria conducir a un ajuste neto negativo. Todas las economias hacen
ajustes en respuesta a las sefiales del mercado, pero es esencial que éstas fomenten la
creacion de una mayor capacidad instalada, su utilizacién elevada y el incremento de
la productividad, y alienten a la poblacién a invertir mds y mejor. Si un pafs reduce
los aranceles y realiza una apreciacidn cambiaria al mismo tiempo, corre el riesgo de
que los incentivos positivos a las exportaciones sean inferiores a los incentivos nega-
tivos a las importaciones durante la transicion hacia un nuevo equilibrio (ver cap.
I1I). Esto no es algo ficticio, sino lo que ocurri6 en los afios setenta en los paises que
comenzaron a adoptar enérgicas politicas de liberalizacién de las importactones, jun-
to con una apreciacion cambiaria. Chile y varios otros paises latinoamericanos ofre-
cen claros ejemplos de la ineficiencia productiva y de la tendencia desestabilizadora
de esa combinacion de politicas (Ffrench-Davis, 1983; 2003, cap. IIl).

Por tanto, cuando se evalian los efectos de las corrientes financieras en términos
de bienestar, es muy importante examinar lo que ocurre en el mundo real, porque en
ultimo término lo que importa es lo que sucede alli, en el esfuerzo por producir mds,
con un mayor nivel de eficiencia y equidad (Cepal, 1992). La existencia de mercados
financieros eficientes es esencial para lograr esos fines, pero ;qué se puede hacer
cuando se reanuda la entrada de capital a un pafs o una region, pero este fendémeno se
debe en parte a la recesion en Estados Unidos y a tasas de rendimiento anormalmente
altas en América Latina? En tal caso, hay que manejar la corriente de capital e influir
en ella de tal manera que contribuya a la estabilidad futura.

El manejo macroeconémico, y en particular la politica cambiaria, son fundamen-
tales para lograr una estabilidad sostenible. Esto explica por qué varios paises lati-
noamericanos han estado tratando de influir en la composiciéon del capital que
ingresa, para vincularlo al proceso de inversién a largo plazo. Habria que privilegiar
la entrada de capitales de largo plazo que se vinculen con actividades de inversion
productiva, como la inversion extranjera directa (IED) y la importacién de bienes de
capital. Primero, la IED es sé6lo uno de los componentes de los movimientos de capi-
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tal. Dado su limitado volumen actual. se podria decir que no es el componente que
determina la tendencia a la apreciacion. Esta responde en mayor medida a las co-
rrientes a corto plazo y de cartera, mucho mas voluminosas, que se derivan de los
diferenciales de tasas de interés o de retorno.

Un segundo elemento, que destacan Mohamed El-Erian y John Williamson, es la
regulacion y supervision prudencial de los mercados financieros internos. Como la
mayor parte de los fondos son manejados por agentes privados, se podria pensar,
como muchos lo hicieron erréneamente en los afios setenta, con un notable costo
para Chile, que esto elimina la posibilidad de crisis. Pero la historia ha demostrado
que tanto el sector pablico como el privado pueden provocar desequilibrios. Basta
con observar, por ejemplo, lo sucedido en Chile en la década de 1970. A pesar de que
Chile tenfa un superavit presupuestario y estaba reduciendo la deuda publica, en
1981 el déficit de la cuenta corriente ascendié a un 17% del piB.' Dado que predomi-
naba un superdvit publico, el sector privado tenia un déficit superior al 17%. Durante
1982-83 se produjo una grave crisis, que se caracterizo por el mas brusco descenso
del PIB en toda América Latina. Entre otras vartables, esto se debid a la existencia de
precios incorrectos (tipo de cambio excesivamente apreciado), una gran oferta exter-
na de préstamos bancarios y una miopia generalizada de prestamistas y deudores;
por supuesto. todo esto ocurrid antes de la crisis, en el periodo de bonanza, con
abundante financiamiento externo.

Hay que re-equilibrar fa supervision prudencial de los mercados internos de capi-
tal. y varias economias latinoamericanas deberian establecer un control mucho més
riguroso, en el que se dé mas importancia al monitoreo de la calidad de las carteras.
Unos pocos paises han tomado medidas sustantivas en este campo. En muchos otros,
la tarea estd pendiente.

Un tercer elemento es el manejo macroecondmico, es decir, qué hacer para que el
volumen de las corrientes de capital no dificulte el funcionamiento de los sectores
productivos, especialmente por su repercusion 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 opcion de regular el
tipo de cambio y ejercer cierto control sobre los movimientos de capital de corto
plazo, con el proposito de lograr equilibrios macroeconémicos sostenibles. Alterna-
tivamente, con el propdsito de mantener plena libertad para las decisiones de los
agentes econémicos, 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 macroecondmicos. Las crisis del pasado y lo que sucede

I. Segin como se muda. el défient fluctud entre 14y 21% del pis cn 1981
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actualmente dejan muy en claro la necesidad de optar entre estas dos alternativas. En
1991, Chile ejercié su opcion al establecer, ante la abundante oferta de fondos exter-
nos registrada en ese afio, normas que desincentivaron la afluencia de capital de
corto plazo. La implementacion de un encaje regulable sobre los ingresos de capita-
les en 1991, luego demostrd, con ocasion de la crisis de México en 1994, haber sido
una decisién muy acertada contra el enfoque de moda (ver caps. VIl y X, y Ffrench-
Davis, 2004, cap. VIII).



Capitulo X

EL ‘EFECTO TEQUILA’, SUS ORIGENES
Y SU ALCANCE CONTAGIOSO*

INTRODUCCION

América Latina ha sido afectada de manera significativa por los cambios registrados
en los flujos de capitales en los tltimos veinte afios. La regidn enfrenté una gran
oferta de fondos en los afios setenta; luego observo la gran escasez de los afios ochen-
ta. periodo en el que se convirtid en exportadora neta de fondos. Enseguida, entre
1991 y 1994 volvio a ser receptora de elevados volimenes de fondos, para sufrir una
reduccién brusca de algunos de los principales flujos entre fines de 1994 y 1995, y
luego un renovado acceso a éstos en 1996-97. Al cierre de esta edicion, América
Latina sufre una nueva escasez de financiamiento externo, agravada por un generali-
zado deterioro de los términos de intercambio. Ahora ha sido una crisis centrada en
paises del Asia la causante de un nuevo ajuste macroeconémico en la region.

En todas estas ocasiones los cambios, expansivos primero y contractivos luego,
se originaron en los mercados internacionales y ejercieron una notable influencia
sobre las economias nacionales. Las exitosas economias emergentes de Asia pare-
cian inmunes a la inestabilidad asociada a las corrientes financieras. Los aconteci-
mientos recientes han demostrado que eso ya no es asi. ;Son acaso las causas comunes
con aquéllas de América Latina?

1. FLUJOS DE CAPITALES HACIA AMERICA LATINA

En los afos noventa, los ingresos de capitales contribuyeron a una recuperacion de la
actividad econdmica a partir de una condicidn recesiva que ain predominaba hacia
1990 en la mayoria de los paLs. El aumento del piB se elevdo de 1,3% enlos 80 a4,1%
entre 1990 y 1994 (ver cuadro X.1). El cambio positivo fue, sin embargo, magro. Por
una parte, la comparacion con la “edad de oro” previa es impactante. A lo largo de
las tres décadas comprendidas entre 1950 y 1980, América Latina habia tenido un
crecimiento anual del piB de 5.5%: este dindmico crecimiento se prolongd mds alla

Actualizacion del articulo publicado en f)esarroffo Econdmico, N° 146, julio-sept. 1997, El autor agradece los
comentarios de Carlos Budnevich, Stephany Griffith-Jones y Christian Larrain, y el valioso apoyo estadistico de
Guillermo Mundt.
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Cuadro X.1
AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO. 1970-98
(tasas de crecimiento anual promedio, %)

1971-80 1981-89 1990 1991-94 1995 1996 1997 1998

Argentina 2,8 -1,0 -2,0 8,0 -2,9 5,5 8,0 3,8
Brasil 8,6 2,3 -4.6 2,8 42 2,5 3.1 0,2
Chile 2,5 2,8 3,3 7,5 9,0 6,9 6,7 3,3
Colombia 54 3,7 41 4,2 4,9 1,9 3,3 0,8
México 6,5 1,4 5,1 3,5 -6,1 5,4 6,8 5.1
Perl 3,9 -0,7 -5,4 4.9 8,6 25 6,9 -0,5
Uruguay 27 0,4 0,5 57 -2,4 5.2 54 4,4
Venezuela 1,8 -0,3 6,0 3,2 4.8 0,0 6,9 0,6
América Latina (19) 5,6 1,3 -0,5 41 1,0 37 52 2,3

Fuente: Firench-Davis (2005), basado en datos de Cepai para 19 paises, expresados en ddlares de 1980 para 1971-89
y en dolares de 1995 para 1989-98.

que el de los paises industrializados, pues cubrié todos los afios setenta; la inversion
interna habia tenido un rdpido incremento, como fuente de ese vigoroso crecimiento.
A continuacidn, en los ochenta hubo una brusca caida de la inversién de 7 puntos
porcentuales del PiB, con una muy leve recuperacion en los noventa. De hecho, el
aumento de la inversion hasta 1998 inclusive fue mucho menor que el de los ingresos
de capitales, lo cual implicé que la mayor parte de los flujos externos financiara un
aumento del consumo.

El ingreso neto de capitales alcanzoé alrededor de 5% del PiIB durante 1977-81 y
1991-94. En los dos lapsos los déficit en cuenta corriente crecieron fuertemente y los
tipos de cambio se apreciaron (Cepal, 1998); naturalmente las importaciones se ex-
pandieron mas rapido que las exportaciones y el stock de pasivos externos se elevo
persistentemente. De hecho, todas las variables calzan para reflejar un creciente de-
sequilibrio macroecondmico.' La vulnerabilidad de paises receptores, con elevados
déficit en cuenta corriente y tipos de cambio atrasados, se torna creciente ante acree-
dores externos que, dada la elevada exposicion o monto de activos financieros que
tienen colocados en la regién, reaccionan con mayor sensibilidad ante cualquier “‘mala
noticia”. Este fue, en particular, el caso de México, que evolucion6 hacia una crisis
interna y de balanza de pagos en diciembre de 1994.

Es un hecho que los flujos financieros internacionales han crecido espectacular-
mente en los afios recientes. En este decenio la diversificacién es muy superior a la
de los setenta, pero su eventual volatilidad es mayor, por cuanto la diversificacion se
realizé desde créditos bancarios de mediano plazo hacia inversiones en acciones,

1. Lapresencia de desequilibrios significativos en un marco de reiteradas deelaraciones de adhesion a la necesidad
de mantener equilibrios macroecondmicos revela una inadecuada comprension respecto de cémo lograr esos
equilibrios para hacerlos sostenibles y consistentes con el desarrollo. ( Véase cap. VI).
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bonos y depésitos liquidables a plazos cortos; y una proporcién muy elevada de ellos
es revertible a corto plazo y posee cardcter especulativo. Cuando los acreedores des-
cubren un mercado emergente y parten con stocks de exposicion inexistentes. Enton-
ces, suelen generar una serie de sucesivos flujos que se acumulan en stocks rapidamente
crecientes. La sensibilidad del acreedor ante “malas” noticias se eleva notablemente
con el nivel de los stocks colocados en un pais (o region) y con el grado de dependen-
cia por parte del deudor de flujos adicionales (déficit en cuenta corriente mds
refinanciamiento de pasivos que maduran).

Las causas de esta volatilidad también tienen cierta asociacién con las insuficien-
cias en la coordinacién macroeconémica entre las naciones mds influyentes en los
mercados mundiales y con las limitaciones de la institucionalidad internacional, por
ejemplo en el campo regulatorio y de coordinacién de politicas. Algunas de éstas no
son compatibles con un proceso de globalizacién balanceado y eficiente.”

Si bien el crecimiento de los mercados internacionales de capitales desde media-
dos del decenio de 1960 refleja en parte la expansion de la economia mundial, el
aumento del comercio internacional y la globalizacién de la produccién estdn vincu-
lados también a factores puramente financieros que han aumentado a un ritmo nota-
blemente més rdpido. En los decenios de 1970 y 1980, muchos paises comenzaron a
liberalizar sus sectores financieros nacionales y a relajar o abandonar la regulacion de
las transacciones de divisas (Devlin, 1989; Bacha y Diaz-Alejandro, 1983; Diaz-Ale-
jandro, 1985). Ello, combinado con revolucionarios avances tecnoldgicos en la ges-
tion de la informacién y de las telecomunicaciones y el surgimiento de técnicas
financieras cada vez mds sofisticadas, contribuyé a un auge de los flujos financieros
nacionales e internacionales.

En el decenio de 1980, quedaron en gran parte rotos los vinculos con los merca-
dos de capital privados internacionales como resultado de la crisis de la deuda. Des-
pués de un decenio de sequia financiera, la regién disfruté nuevamente de un fuerte
auge de los flujos de capital durante el periodo 1991-94.

Ha sido documentado sélidamente que estos cambios se han originado en forma
importante en las fuentes de oferta. El auge del comienzo de los noventa tuvo lugar
principalmente en Estados Unidos (véase el capitulo V; Calvo, Leiderman y Reinhart,
1993; Culpeper, 1995; Griffith-Jones, 1995; Chuhan y Jun, 1995). Una situacion
recesiva interna en Estados Unidos, escasa demanda por fondos y tasas de interés
notablemente bajas alentaron la desviacién de recursos hacia otros mercados.” En-

2. El ministro de Finanzas de Canadi. Paul Martin. recientemente declard “*hemos dedicado todo nuestro tiempo a
lograr la globalizacién y no a hacerla funcionar bien™: “estamos gastando energfa en resolver las crisis en lugar
de evitarlas™ (Martin. 1997).

3. Entre 1989y 1993 la tasa Libor en délares corrietttes a 180 dias se redujo de 9.3% a 3.4%; las tasas de igual plazo

en el mercado monetario estadounidense cayeron de 9.2% a 3% (M1, Estadisticas Financieras Internacionales,

varios niimeros). Antecedentes sobre tasas de interés en Amériea Latina se presentan en Cepal (1998, cap. IX).
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contraron en América Latina un mercado receptivo y con tasas de utilidades espera-
das elevadas.

La recuperacién de la oferta de flujos financieros fue, inicialmente, muy positiva
para América Latina, lo cual se tradujo en unos US$ 100 mil millones de mayor
produccion en 1994 por aprovechamiento de la capacidad instalada, en comparacion
con 1990 (en moneda de 1995). Esto es, mas alld de la expansion de la capacidad
productiva, y por tanto estd asociada al uso de capacidad disponible subutilizada en
los afios precedentes. De este modo, alrededor de un 40% de la tasa de 4% de creci-
miento anual del PIB, entre 1990 y 1994, correspondié a la mayor utilizacion de la
capacidad instalada. El fenémeno fue particularmente intenso en paises como Ar-
gentina y Peru.

En este sentido, el mayor financiamiento externo fue claramente beneficioso en
esos afios, en cuanto removid la restricciéon externa dominante que habia sido res-
ponsable de la grave recesién econémica en la regién durante un decenio. Sin embar-
g0, larecuperacion del acceso a capitales externos también planted desafios en cuanto
a la estabilidad y sustentabilidad de los equilibrios macroeconémicos, y a las bases de
un desarrollo productivo mas sélido. En efecto, esa afluencia de capitales también tuvo
efectos indeseados en la evolucién de los tipos de cambio,* el grado de control sobre la
oferta de dinero y el crédito interno, la acumulacién de pasivos externos —muchos de
ellos con vencimientos de corto plazo—, y la consiguiente vulnerabilidad ante nuevos
shocks externos negativos.

Es evidente que el financiamiento externo es un ingrediente vital del desarrollo.
Pero también es evidente que suele ser volatil, caracterizandose por periodos alterna-
dos de marcada abundancia y marcada escasez. Por tanto, se precisan politicas eco-
némicas que atraigan recursos, pero que lo hagan en cantidades sostenibles, con una
composicidn mds propensa a la inversion de largo plazo que al consumo.

La crisis de México, que explotd en 1994, constituye una ilustracién notable de
los efectos perniciosos que puede provocar la absorcién interna de un volumen exce-
sivo de financiamiento externo, por un lapso prolongado, y con una composicién
propensa a la volatilidad. Los productores y consumidores se acomodaron a un nivel
de gasto global crecientemente superior al PIB nacional potencial, en cantidades que
después de cierto tiempo se tornaron insostenibles. El resultado inevitable fue enton-
ces un ajuste recesivo. La cafda del pi8 de 6,6% y de la formacién de capital en cerca
de 30%, observadas en México en 1995, estuvieron estrechamente asociadas, prime-
1o, a un creciente uso de fondos externos entre 1992 y 1994, con un persistente atraso
cambiano y un déficit en cuenta corriente en expansion y, posteriormente, a un brus-
co corte del financiamiento por parte de los acreedores. Esta combinaciéon forzé al

4. Recuérdese que varios paises latinoamericanos estaban implementando liberalizaciones ripidas y pronunciadas
en sus regimenes de importacién, pari passu con apreciacién cambiaria. Ver cap. III; y Cepal (1998, cap. V).
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pafs a un ajuste sumamente recesivo y a una enorme devaluacién, a pesar del gran
paquete de apoyo internacional recibido por México en 1995.

Cabe recalcar que es incorrecto sostener, lo que ocurre de manera sorprenden-
temente frecuente, que la crisis de México en 1994 no se pudo prever debido a ocul-
tamiento de informacién. Es efectivo que la informacidn oficial sobre las reservas
internacionales fue esporadica, pero la informacidn clave, referida al atraso en el tipo
de cambio y alto déficit en cuenta corriente, y su financiacién con recursos propen-
sos a la volatilidad, estaba plenamente disponible periédicamente. Por ejemplo, ya
desde 1992 se sabia que el déficit en cuenta corriente estaba aumentando con rapi-
dez.’ Lo faltante era informacién més amplia e integral. Sin embargo, el problema
crucial fue que ni los ofertantes ni los demandantes prestaron debida atencién a la
informacion disponible, la que consideraron seriamente s6lo después de la explosion
de la crisis. Lo que sucede es que los operadores mds influyentes generalmente ac-
tdan con un set de informacion muy limitado y referido a la coyuntura de corto plazo.
Ello explica que puedan tan abruptamente cambiar en forma radical de opinién sobre
la situacién econdémica de un pais o empresa.

En 1995, la crisis de México no tuvo los efectos contagiosos generalizados sobre
toda la region, como sucedié en 1982. En particular, la economia argentina si fue
muy afectada por el llamado “efecto tequila”. Si bien ello no resulté en una crisis en
el sentido de una severa devaluacion cambiaria, como se temié en 1995 por algunos
operadores, se registré una caida del piB de 5% y una disminucion de la inversion de
16%. Durante 1995, la tasa de crecimiento global de América Latina se redujo
marcadamente, a una cifra cercana a cero, en tanto que el ritmo de inversion de la
region también se redujo perceptiblemente. En aquel afo, se habian observado en
diversos paises flujos negativos de fondos en varios segmentos de la oferta (particu-
larmente en flujos bursdtiles, bonos y depdsitos). Hacia comienzos de 1996, varios
paises exhibian caidas del PIB en algunos trimestres. De hecho, el crecimiento de
América Latina fue negativo en los cuatro trimestres comprendidos entre marzo de
1995 y 1996.

Posteriormente, se reactivé otra vez el flujo de fondos, empinandose a los US$ 80
billones en 1997. La consiguiente reactivacién econdmica fue significativa, en particu-
lar en ese afio. Algunos de los mismos problemas exhibidos en la recuperacién de
1991-94 volvieron a rondar en 1996-97 y cobraron su cuenta en 1998-99. Sin embargo,
la cuenta ha sido moderada por las siguientes razones. Primero, el nuevo periodo de
auge financiero fue breve; apenas un par de afios. Segundo, hubo una tendencia a la

5. Ya a mediados de 1992 advertimos que habia una significativa tendencia a revaluaciones cambiarias, que se
tornarfa peligrosa en caso de no detenerse (ver cap. [X). En paralelo, desde comienzos de 1991. ¢l Banco Central
de Chile avanzaba en la regulacion de los ingresos de capitales y el fortalecimiento de una politica cambiaria
activa.
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elevacion de la participacion de flujos de IED, mds estables que los flujos bursatiles y de
créditos de corto plazo. Tercero, en 1995 hubo una correccion fuerte de los déficit en
cuenta corriente (y del atraso cambiario en el caso particular de México); gracias a
esto, alcanzé a registrarse solo un ano de déficit elevado, en 1997. Cuarto, en conside-
racién a la crisis bancaria de México y Argentina, después del tequilazo, €stos y otros
paises introdujeron cambios a sus reformas financieras, fortaleciendo la regulacién y
supervisién prudencial de sus sistemas bancarios. En consecuencia, el ajuste requerido
en 1998 se ambient6 en economias con stock de pasivos externos mas moderados que
en 1995, con carteras bancarias mas sanas y con economias menos sobrecalentadas.

2. CAUSAS Y CONSECUENCIAS DE LA CRISIS MEXICANA

La recuperacién del acceso al financiamiento externo fue generalizada en Ameérica
Latina a comienzos de los noventa e involucrd para la mayoria de los PALs el paso
abrupto de la escasez a la abundancia. No obstante, revistié mayor intensidad y surgié
algo mas tempranamente en algunos paises, particularmente en Chile y en México.

En México se habian implementado reformas econémicas profundas durante la se-
gunda mitad de los afios ochenta, mientras se recuperaba paulatinamente de la crisis de
la deuda de ese decenio. Prosiguié en los afios noventa, pero con una recuperacion s6lo
modesta de la inversion, no obstante el rapido ingreso de capitales externos. La gran
oferta de fondos que México enfrenté a comienzos de los noventa entrd expeditamente
al mercado interno de este pais, con solo algunas escasas limitaciones que restringieron
el endeudamiento de la banca. Rapidamente, se aprecio el tipo de cambio real.

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
Meéxico, mayor que la de sus socios comerciales, especialmente en los inicios del
periodo, involucrd la rapida apreciacion cambiaria real.

(Coémo se usaron esos recursos del exterior? Se utilizaron en financiar un nivel de
gastos del pafs excesivamente por sobre lo que se producia (ver el cuadro X.2). Este
fue intermediado por un “boom” crediticio interno, apoyado por una débil supervi-
sidn prudencial (ver Sachs, Tornell y Velasco, 1996a). El consiguiente déficit en
cuenta corriente se elevé de US$ 7 mil millones en 1990 a US$ 15 mil millones en
1991, siguid escalando en los afios siguientes y llegé a US$ 29 mil millones en 1994
(y en 1994 las autoridades habian proyectado que se elevaria en US$ 4 mil millones
adicionales en 1995). Esta tendencia era extremadamente peligrosa y con propension
a una crisis. Sin embargo, sigui6 siendo fomentada por el mercado.

En cuatro afios el stock de pasivos externos netos de México se elevé en US$ 92 mil
millones; de éstos sélo unos US$ 24 mil millones correspondieron a 1ED. Ese alto stock
de pasivos externos, en su mayoria propensos a la volatilidad, junto con un significati-
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Cuadro X.2
AMERICA LATINA: DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE. 1983-98
(millones de ddlares de cada aiio)

1983-90 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Argentina 1.413 647 5462 7.672 10118 2768 3.787 9.454 12.200
Brasil 1.564 1.450 -6.089 -20 1.163 17.972 24.347 33.484 32450
Chile 999 99 958 2.554 1.585 1.398 3.744 4.058 5.160
Colombia 671 -2.347 -876  2.219 3.113 4366 4946 5683 6.060
México 241 14.888 24442 23400 29.418 1576 2330 7.449 15.500
Peru 1.030 1.509 2.101 2.302 2662 4298 3619 3408 4.120

América Latina (19)  6.967 17.426 34.350 44.920 49.566 34.449 36.659 63.669 83.905
A.L.-Venezuela (18) 8.642 19.162 30.601 42.927 52107 36.463 45.573 68.353 82.345

Fuente: célculos del autor, sobre la base de cifras oficiales procesadas por Cepal. El saldo de la cuenta corriente aqui
incluye como ingresos corrientes las transferencias unilaterales privadas y publicas. En 1994 las transferencias privadas
alcanzaron a US$ 9.500 millones y las publicas llegaron a US$ 2.500 millones.

vo atraso cambiario y el correspondiente abultado déficit en cuenta corriente, parecen
ser las variables determinantes de la vulnerabilidad de México y de la profundidad del
ajuste recesivo que se detond en diciembre de 1994 (véase, por ejemplo, Griffith-Jones,
1996; Gurria, 1995; Ros, 1995: Sachs, Tornell y Velasco, 1996b). También jugaron un
papel clave en la profundidad de la crisis mexicana el deterioro de la cartera del sistema
financiero asociada al “boom”™ crediticio interno,® y la elevada emision de papeles del
gobierno denominados en ddlares (Tesobonos), con plazos muy cortos, y que fueron
comprados principalmente por inversionistas extranjeros.

Otras variables econdmicas a las que generalmente se les imputa la crisis son el
alza en la tasa de interés estadounidense, el deterioro del balance fiscal, la politica
monetaria en 1994, la ausencia de un sistema de pensiones por capitalizacion, las
limitactones en la informacién provista por México o la inexcusable forma como se
efectud la devaluacion en diciembre de 1994. Si bien éstas pueden tener alguna inci-
dencia, serfan de cardcter secundario ante la significativa apreciacion cambiaria y la
estructuracion de un déficit en cuenta corriente de la magnitud y prolongacion alcan-
zados entre 1991 y 1994; en particular, cabe destacar el hecho de que una proporcion
tan elevada de los pasivos externos era de corto plazo o facilmente liquidable.”

6. Eldeterioro de Ja cartera no cs un fendmeno exdgeno. Entre otros, responde al relajamiento de los estdndares de
supervision prudencial (que estimularon las reformas neoliberales con su fe ciega en la autorregulacién de cualquier
mercado), y a una gran expansion del erédito bancario (ver Sachs, Tornell y Velasco. 1996a). Un "boom™ crediticio
estuvo estrechamente asociado a un repunte previo de los flujos de capitales en Chile 1977-81, México en 1991-
94 v Tailandia en 1994-96.

7. Respecto de tatasa de ahorro y del sistema de pensiones, cabe anotar que en el bienio 1987-88 México y Chile
tenian tasas similares de ahorro nacional. En ese biento ¢l sistema de pensiones privado llevaba 7 afos de
funcionamiento en Chile. Ya en 1994 [u tasa de ahorro habia subido en 3 puntos en Chile, en tanto que la de
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Como se sefial6, en el camino el tipo de cambio real se aprecié fuertemente. Esto
habia sucedido desde 1988. tendencia que se acentud al entrar en los noventa (ver cuadro
X.3). Las exportaciones crecieron, pero las importaciones [o hicieron mucho mds rapida-
mente. La tasa de inversién se recuperd, pero mucho menos que el ingreso de capitales.
Por tanto, estos fondos externos fueron a reforzar mds intensamente el consumo y a des-
plazar al ahorro nacional. El aumento del consumo no fue gubernamental, pues México
tenia una situacion fiscal equilibrada, luego de notables y exitosos esfuerzos para elimi-
nar el abultado déficit imperante a mediados del decenio anterior. Entonces, el gasto en
exceso fue principalmente del sector privado, financiado por aportes privados del exte-
rior; una parte fue intermediada por el “boom” crediticio bancario y otra lo fue directa-
mente 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) descendi6 cuatro puntos entre fines de los ochenta y 1994.

Cuadro X.3
AMERICA LATINA: INDICES DE TIPO DE CAMBIO REAL, 1983-98*

1983-86 1987-90 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Argentina 78.5 100.0 66.1 61.56 58.1 60.3 66.5 67.9 65.4 63.6
Brasil 117.2 100.0 972 1048 968 855 695 64.6 63.2 645
Chile 68.8 100.0 100.1 965 981 97.2 927 88.0 807 813
Colombia 65.1 100.0 1116 988 956 825 826 783 735 768
México 96.0 1000 810 746 709 727 1072 96.7 842 834
Peru 136.4 100.0 554 554 573 56.6 570 55.0 53.7 534
Promedio paLs (18)

Ponderado 974 1000 885 879 833 792 825 792 747 745

Simple 858 1000 975 964 950 934 950 93.4 881 87.0

Fuente: célculos del autor, sobre ia base de cifras oficiales para 18 paises, procesadas por Cepal.

* Promedios anuales correspondientes al promedio de los indices del tipo de cambio (oficial principal) real de la moneda
de cada pafs con respecto a las monedas de sus principales socios comerciales, ponderados por la importancia relativa
de las exportaciones hacia esos paises; inflactado por el IPC externo y deflactado por ei IPC interno; para Brasil se
ponder el indice del IPC de Rio (%/,) y la nueva serie oficial de inflacion ('/,).

México también enfrentd una serie de shocks no econémicos durante 1994, inclu-
yendo el levantamiento de Chiapas, el asesinato del principal candidato presidencial
y el proceso eleccionario. Luego de algunas pérdidas de reservas, se efectué en mar-
zo una devaluacion dentro de Ia banda cambiaria vigente, que significé un salto de

Meéxico habfa decrecido 4 puntos con respecto al bienio 1987-88 (ver Uthoff y Titelman, 1998). Estos antecedentes
sugieren que la principal diferencia entre Chile y México no la hace ese mecanismo que ya existia en Chile desde los
inicios de los afios ochenta, sino las distintas politicas aplicadas principalmente en los noventa. Las grandes diferencias
de politica econdmica en los afios noventa entre Chile y México no se refieren a reformas estructurales, como la
comercial o propiedad estatal o balance fiscal, sino que consisten en el tratamiento de los movimientos de capitales, la
politica cambiaria y (desde 1986) la supervisién prudencial, ingredientes esenciales del desempefio macroecondmico.
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8%, del piso al techo de la banda. Esta devaluacion fue tomada con relativa tranqui-
lidad por los mercados financieros. Los flujos hacia México y los otros PALs conti-
nuaron ingresando en altas proporciones. El afio econdmico en México fue también
relativamente positivo, con un aumento del PIB superior al bienio anterior, con cierta
alza del coeficiente de inversion (1 punto del PiB), y un pequeiio déficit del sector
publico consolidado (0,3% del piB).

No obstante, durante el afio hubo sucesivos ataques contra el peso, con el tipo de
cambio en el techo de la banda y con el Banco de México vendiendo reservas. A
pesar de ello, éstas alcanzaban a US$ 18 mil millones en octubre, si bien habian
caido bastante durante algunos lapsos de 1994. Por su parte, los evaluadores de ries-
go internacionales, definida la situacion electoral presidencial, en noviembre asigna-
ban una buena calificacién financiera a México y recomendaban invertir en sus activos.

En el interin, el déficit en cuenta corriente seguia su tendencia alcista. Al evaluar la
situacion, las nuevas autoridades determinaron que no se podia postergar mds una correc-
cién mayor del tipo de cambio y una reduccion drastica del déficit externo. El 20 de
diciembre se efectud una devaluacion de 15%; luego, el mercado, previendo devaluaciones
adicionales, llevo a cabo un ataque masivo contra el peso. Las autoridades liberaron el
tipo de cambio, que tuvo una depreciacion total de 125% entre fines de 1994 y de 1995.

Lo esencial es que la crisis se sembré entre 1992 y 1994, con un ingreso masivo
de capitales, mayoritariamente de corto plazo. La demanda agregada se elevo rdpida-
mente sobre la oferta potencial de PIB y se tornd crecientemente intensiva en transables,
alentada por la apreciacion cambiaria®. Se produjo asi, en esos afios, 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 capita-
les. En vista de que el sector publico estaba equilibrado, el desequilibrio se ubicaba
en el sector privado.

El ajuste hacia abajo siempre es doloroso, y asi lo fue para México en 1995.
Ademads de una caida del PIB de 6.1% y un descenso de la inversion de cerca de 30%,
el desempleo abierto se duplico y el sector financiero sufrié graves problemas de
liquidez y de numerosas carteras vencidas; esto tuvo un costo fiscal, por apoyos a la
banca y deudores, de sobre 109% de! piB anual (Reisen, 1997, cuadro 11).

3. PROPAGACION DEL SHOCK HACIA AMERICA LATINA

La desconfianza e incertidumbre. con expectativas negativas, se apoderd de los acree-
dores, en particular de los de fondos de mas corto plazo y mayor volatilidad. México

8. A pesardel exceso de gasto sobre el pta. es probable que la capacidad productiva fuese mayor que cl pis efectivo,
con una subutilizacion del scctor productor de importables y de polenciales exportables ante un tipo de cambio
menos apreciado. Esta puede ser la explicacion de la posterior y considerable reaccion de la produccion de
transables a la devaluacién real en 1995
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enfrentd en 1995 un egreso neto de capitales de US$ 15 mil millones, luego de ingre-
sos netos de US$ 31 mil millones en 1993.

El cambio de expectativas se transmitié hacia otros pPALs. En particular, a las in-
versiones bursdtiles. Las bolsas en la region cayeron en forma generalizada,
adicionandose a las fuertes fluctuaciones que han exhibido (ver cuadro X.4). Asimis-
mo, se detuvieron las emisiones de ADRs primarios, cayendo de 6 mil millones de
délares en ADRS y GDRs en 1993 a 5 mil millones en 1994, y a menos de mil millones
en 1995; aunque se reanudaron con significacién en 1996.

A diferencia de 1982, la transmision del shock desde México a otros PALs fue
parcial y mas limitada. La diversificacion de fuentes contribuy¢ a esta parcialidad.
Este es un hecho cominmente reconocido. Sin embargo, hay otros factores relevan-
tes que se tienden a ignorar. Es interesante revisar otras cuatro diferencias relevantes.
Primero, la crisis en México surgié en 1982, después de cortes de flujos manifesta-
dos con anterioridad en Argentina y Brasil y que no habian tenido efectos contagio-
sos sobre otros PaLs. La mayorfa de éstos continué endeudandose fuertemente hasta
la explosién de la crisis en agosto de 1982.

Segundo, la explosion en 1994 en México equivale, en términos de duracién del
ciclo de auge financiero, a que en el ciclo expansivo de los afios setenta la siembra
para la crisis se hubiese detenido en 1980 o a mds tardar a comienzos de 1981, cuan-
do el stock de pasivos y el déficit en cuenta corriente eran mucho menores que al
hacer efectivamente explosién la crisis de la deuda en agosto de 1982. Es evidente
que la intensidad de los desequilibrios acumulados influye sobre la fuerza y costos
del ajuste posterior. En ese sentido, la aparicion del “efecto tequila” fue mas oportu-
na y contribuy6 a que muchos PALs pusiesen freno, aun cuando fuese sélo temporal-
mente, a los desequilibrios en marcha en sus economias. Los ajustes de Brasil y Pera
en 1995-96 constituyen un buen ejemplo de frenadas oportunas, que les permitieron
soportar menos costosamente la crisis asiatica de 1997-98.

Tercero, el shock de reduccion de la oferta de financiamiento exterior fue reforza-
do en los aftos ochenta por una baja del nivel general de precios internacionales
(expresado en délares), por un deterioro de los términos del intercambio y por un
alza espectacular de las tasas reales de interés. En contraste, en 1994-95, el shock
negativo en la oferta de financiamiento, fue acompaftado por s6lo una moderada alza
de las tasas de interés, por un aumento significativo del volumen del comercio mun-
dial (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 ddlares (9%}, asociada a
la devaluacién del ddlar estadounidense en ese afo. Entonces, el set de muiltiples
shocks negativos de los mercados externos presentes alrededor de 1982 contrasta
con varios shocks positivos alrededor de 1994.

Cuarto, la reaccion de Estados Unidos y de instituciones internacionales fue mas
fuerte y pragmatica en 1995 (Lustig, 1997). El paquete financiero de apoyo a México
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Cuadro X.4
AMERICA LATINA: INDICE DE PRECIOS EN DOLARES
DE 1LAS BOLSAS DE VALORES, 1990-98¢

Dic. Ago-Oct. Dic. Marzo Dic. Dic. Junio  Dic. Dic.

Mes-aho 1990 1994 1994 1995 1995 1996 1997 1997 1998
Ameérica Latina® 24,1 100.0 80,9 58,6 66,4 76,9 106,2 96,2 59,4
Argentina 17,3 100,0 775 63,4 84,2 1001 121,9 117,3 84,0
Brasil 11,7 100.0 91,6 67,4 71,3 93,1 1432 112,1 64,3
Chile 25,9 100,0 100,8 94,9 97.9 81,0 105,3 83,8 586
Colombia 15,0 100,0 93,4 88,6 69.6 727 90,3 90,2 509
México 30,0 100.0 62,6 32,7 45,7 537 68,7 784 478
Peru - 100,0 104,8 87,4 114.6 1154 156,8 1314 79,2
Venezuela 170,8 100,0 91,6 75,0 62,6 145,2 191,8 179,0 86,2

Fuente: indices basados en series de la Corporacion Financiera Internacional, Monthly Review of Emerging Stock Markets,
varios numeros.

2 Valores a fines de cada periodo, expresados en dolares.

* Promedio de siete paises ponderado segun el monte de transacciones.

no sdlo fue cuatro veces mayor que el de 1982 en términos reales, sino también fue
organizado mas rdpidamente. Aportd lineas de crédito masivas, mds alld de la canti-
dad necesaria, que contribuyeron a moderar expectativas y a posibilitar Ia utilizacién
de un financiamiento neto excepcional que alcanzé a US$ 25 mil millones en 1995.

No se puede ignorar que el impacto sobre otros PALs y el mismo México habria
sido mayor de no mediar todos estos shocks coincidentemente positivos y un lapso
de tiempo mds oportuno.

No obstante, los efectos negativos son notorios a nivel global de América Latina
{ver cuadro X.1). La variacion del piB bajd a 1% en 1995, que significé una variacion
negativa del PIB per cdpita, la primera desde 1990. La tasa de inversion se redujo en
cerca de un punto; el ingreso de capitales (descontados los paquetes oficiales de
apoyo a Argentina y a México) cayd a menos de la mitad de lo que fue en el trienio
anterior (aunque triplicéd el promedio de 1983-90, signo de la gran inestabilidad de
los flujos de capitales), y la tasa de desocupacion se elevé en PaLs como Argentina,
México, Costa Rica, Paraguay. Uruguay y Venezuela.

Aparte de México, en 1995 cl PiB se redujo 2,9% en Argentina y 2.4% en Uruguay
(véase el cuadro X.1); en Pert hacia fines de 1995 y comienzos de 1996 también
estaba decreciendo. Estos fueron los efectos del shock de la oferta de fondos exter-
nos, en los mercados de PALs con un predominio de financiamiento de corto plazo y
voldtil. o con un comercio intenso con paises afectados por el shock financiero (el
caso de Uruguay respecto de Argentina).

Este fue el costo de una vision parcial de los ofertantes, que s6lo miraba los méri-
tos indudables de muchos logros de México —como su espectacular mejora fiscal—
pero no los problemas que subsistian (baja inversion y pobreza) y los que se estaban
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creando (déficit externo y un stock creciente de pasivos externos potencialmente
voldtiles).

4. REDUCIENDO LA VULNERABILIDAD: EL CASO DE CHILE

Chile exhibi6 en 1995-96 un desempefio opuesto al de México, a pesar de diversas
similitudes en los afos previos a 1994. Los contrastes mds marcados se refieren a las
politicas macroeconémicas mas relacionadas con el sector externo, principalmente
la regulacién de los movimientos de capitales, la politica cambiaria y la supervision
prudencial del sistema financiero.

Asi como la crisis mexicana se fue generando durante afios, la fortaleza de Chile
también se construyd en varios aiios. Hacia fines del decenio pasado, ambos paises
ya exhibian una profunda liberalizacién comercial, una significativa mejora presu-
puestaria, reformas privatizadoras, niveles de inflacién del orden de 20% anual y
tasas de ahorro interno comparables. La razén por la cual Chile tuvo un mejor de-
sempefio en 1995 fue que, frente a la abundancia de fondos externos entre 1990 y
1994, adopt6 una politica activamente cauta (Stiglitz, 1998b). En vez de recibir to-
dos los recursos externos que se le ofrecian en abundancia, dejar apreciarse significa-
tivamente el peso y elevarse el déficit externo, optd por desestimular los ingresos de
capitales de corto plazo. En 1991 se establecieron un impuesto y un fuerte encaje o
reserva sin intereses sobre los créditos externos y luego el encaje se extendi6 a los
depdsitos en moneda extranjera e inversiones en acciones de segunda mano, mien-
tras que las primeras emisiones y el capital de riesgo de 1ED quedaron exentos. Con el
conjunto de medidas se desalenté efectivamente el ingreso de capitales especulativos
(Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995; y Agosin, 1998).

Hacia mediados de 1998, los créditos externos en Chile pagaban un gravamen de
1,2%; los créditos, depdsitos en moneda extranjera, e inversiones en ADRs secunda-
rios debian mantener, en el Banco Central, un encaje de 30% por un afio sin intereses
(o pagar el equivalente financiero), independientemente de los términos de venci-
miento del capital;’® los créditos asociados a la inversion extranjera estaban afectos al
encaje y el capital de riesgo en “inversién productiva” estaba exento, pero debia
permanecer en Chile por lo menos un afio; el sistema financiero estaba sometido a
una regulacion prudencial relativamente estricta, que incluia un monitoreo selectivo
de activos y requerimientos de provisiones, as{ como limites y drdsticas sanciones a
operaciones con partes relacionadas (Agosin y Ffrench-Davis, 2001).

9. El 30% fue rebajado a 10% a fines de junio de 1998 y a cero en septiembre, ante la escasez de financiamiento
externo asociada a la crisis asidtica.
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Esta es una de las razones clave por las que hacia fines de 1994 Chile tenia un
déficit externo moderado, elevadas reservas internacionales, una deuda de corto pla-
zo modesta y manejable, una tasa interna de ahorro que se elevé en vez de disminuir
(esto ultimo fue el caso de México y Argentina), una inversion interna que desde
1993 es la mas alta registrada en su historia, y un tipo de cambio que en 1994 estaba
comparativamente mds cercano al equilibrio que en la mayoria de los paises del
continente (como se aprecia en el cuadro X.3)." Sélo en la Bolsa se habia dejado
(infortunadamente) abierto un gran resquicio, que se utilizé ampliamente en 1994
por parte de los operadores. Como resultado de esto, en 1995 surgieron algunos
problemas en el mercado bursdtil local, cuyas cotizaciones sufrieron una caida aso-
ciada a la salida de capital: la fuente de estos problemas se restringié en 1995, al
extenderse la aplicacion del encaje de 30% a los ADRs secundarios.

Es muy relevante. por su cardcter informativo, recordar lo que pasé en Chile en
1982. ano en que sufrid la peor crisis entre todas las naciones latinoamericanas: su
PIB cayO 15%. Chile ya habia ctectuado profundas reformas financieras y comercia-
les y extensas privatizaciones entre 1973 y 1979. Tenia un tipo de cambio fijo, con-
gelado en términos nominales y apreciado en valor real entre 1979 y 1982 en un
proceso guiado por la entrada de capitales. y habia optado por no hacer politica mo-
netaria (politica del “enfoque monetario de la balanza de pagos”, que es equivalente
a las “cajas de conversion”). por mantener una cuenta de capitales abierta, con cre-
ciente dolarizacién del endeudamiento interno, y por regulaciones muy permisivas
de supervision bancaria, Estas fueron las causas principales de la crisis de 1982.

Luego de haber acostumbrado a la economia chilena a volimenes muy crecientes
de financiamiento externo entrc 1977 y 1981, éstos empezaron a moderarse a finales
de 1981. Sin embargo. la brecha externa continué amplidndose, con lo que la acumu-
tacién anterior de reservas inicié una rdpida reversion. La opcidn del gobierno fue
reiterar que, en una economia “sana y libre”, sélo cabia la continuidad de politicas
pasivas y neutras ante la pérdida de reservas y reduccién de la liquidez monetaria.
Como resultado, ya en el primer semestre de 1982 el pIB se redujo fuertemente, la
produccion industrial descendié 19%, el desempleo abierto se elevéd a 20% y la car-
tera de la banca fue deteriorindose. Recién en junio de 1982 el gobierno corrigid
parcialmente su politica econémica. devaluando masivamente el tipo de cambio, entre
otras medidas. Dada la tardanza, obviamente fue un acontecimiento traumadtico, que
se adiciond a la grave recesion que ya estaba en marcha desde hacia varios meses.

La profundidad de la crisis chilena de comienzos de los afios ochenta contribuye
a explicar por qué las actuales autoridades econémicas han manejado, en los afios
noventa, tan prudente pero aclivamente las variables macroecondmicas y la regula-

10, Las cifras det cuadro X.30 sobre evolucion del tipo de cambio real, deberfan ajustarse por la evolucion de la
productividad relativa pertinente,
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cién del sistema financiero para evitar riesgos de que se produzca otra crisis (ver cap.
VII; y Zahler, 1998).

5. EcCONOMIAS EMERGENTES DEL ESTE Y SUDESTE ASIATICO:
LAS NUEVAS VICTIMAS DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA

Durante 1995 el “efecto tequila” en Asia fue insignificante. Esto ocurrié incluso en
economias con déficit en cuenta corriente notables, como es el caso de Malasia y
Tailandia. Como consecuencia, el afio 1996 vio a destacados investigadores y obser-
vadores aseverando que aquellos déficit no eran relevantes si las tasas de inversion y
de crecimiento eran altas. Tailandia era uno de esos casos. Hacia fines de 1996, el
FMI publicé un informe de trabajo alabando a Tailandia como un *“camino hacia el
crecimiento sostenido” (Kochhar, et al., 1996).

Unos pocos paises asiaticos tenian flujos de capital relativamente libres, pero
muchos otros habian regulado exitosamente por un largo periodo las entradas de
capitales y los mercados cambiarios (véase Helleiner, 1997; y los casos de Malasia,
Indonesia y Tailandia, en Sachs, Tornell y Velasco, 1996a), y varios habian puesto
en practica politicas de esterilizacion de segundo nivel (Reisen, 1993). El crecimien-
to era sostenido y extremadamente alto. En 1980-95 el crecimiento anual del piB
promedi6 entre 6% y 8% en la Republica de Corea, Indonesia, Malasia y Tailandia;
la tasa de inversion excedi6 el 33%, con coeficientes de ahorro interno cercanos a ese
notable nivel; la inflacion era baja, en el rango de 5% anual, y los presupuestos
fiscales generalmente eran equilibrados o superavitarios. En contraposicion, el creci-
miento promedio anual del PIB en América Latina era de 2% y la tasa de inversion
fluctuaba alrededor del 20%.

(Qué explica el brusco cambio de las percepciones comparativas sobre Asia y
América Latina en 1997?

Primero, lo que es conveniente por algin lapso, 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 teniendo problemas. Los que hasta ese instante habfan sido produc-
tos con una demanda notablemente dindmica, parecian haber alcanzado su “madu-
rez”’, enfrentando mercados cada vez mas sobreofertados.

Segundo, aun cuando las exportaciones tengan un buen desempefio, puede surgir
un desequilibrio si las importaciones experimentan un auge aun mayor. Las importa-
ciones sufrieron un alza brusca en 1995-96, tanto en Corea como en Tailandia. Este
crecimiento estaba relacionado con una expansion de la demanda agregada e impor-
taciones mas baratas (debido a una liberalizacidon de importaciones acompaiada por
una apreciacion cambiaria, en una paradojal “latinoamericanizacién” de algunas eco-
nomias asiaticas). El creciente flujo de capitales permitié que prevaleciera esta in-
consistencia hasta el surgimiento de la crisis.
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Tercero, las politicas bien sustentadas pueden revertirse bajo presiones exdgenas.
El fuerte movimiento hacia la liberalizacién financiera que prevalece en el mundo
hoy dia también se ha filtrado en Asia. En efecto, el déficit en cuenta corriente au-
mento sustancialmente en Tailandia desde 1993, siendo cubierto por financiamiento
externo de corto plazo; Corea también experimentd un vuelco desde un déficit insig-
nificante en 1992-94 a un déficit de 5% del PIB en 1996. Estos déficit externos no
fueron impulsados por déficit publicos y no habian implicado pérdidas de reservas
internacionales. Tampoco correspondieron a un aumento exdgeno del gasto privado.
Al contrario, fue un alza del gasto privado financiada por la entrada de capitales. En
Corea, Indonesia, Malasia y Tailandia, las reservas internacionales, se estaban acu-
mulando persistentemente entre 1992 y comienzos de 1997, alimentadas por entra-
das de capital en montos superiores al déficit en cuenta corriente. Estas presionaban
a las autoridades locales a comprar moneda extranjera. con la consecuencia de que
las reservas de divisas de esos paises mas que se duplicaron en ese periodo. Este fue
un fenomeno provocado por la entrada de capitales, que dio lugar a tipos de cambio
apreciados (aunque en magnitud moderada) y una demanda agregada fuertemente
expandida (con un significativo aumento del déficit en cuenta corriente en 1996 en
Corea, Indonesia y Tailandia).

El financiamiento adicional fue principalmente de corto plazo (Sachs y Radelet,
1998). En el caso particular de Tailandia, en los aflos 1994-96. la entrada de capitales
de corto plazo ascendi6 a 7-10% del piB (FML, 1998a). LLos flujos contribuyeron a un
auge de préstamos internos, con burbujas en los precios de los bienes raices. Se
hicieron notorias las graves dcbilidades en la supervision prudencial de!l sistema fi-
nanciero, que no habian aparecido como relevantes en los mercados internos de capi-
tal previamente reprimidos, y se constituyeron en un factor adicional significativo
que reforzd el desequilibro macroecondmico que emergié a la superficie en 1997 y
que cobré una elevada cuenta en 1998. Este fue un error compartido con las reformas
financieras de Chile en los anos setenta y de México en los noventa.

Los paises del este y sudeste asidtico experimentaron profundas recesiones en
1998. Luego de exhibir por dos o tres decenios crecimientos sélidos de 6 a 8% anual,
en 1998 varios sufrieron fuertes caidas. Indonesia presenta una contraccion del orden
del 13%, similar a la espectacular caida de Chile en 1982. Corea y Malasia proyectan
mermas del orden de 7%. Se trata de recesiones comparables con las de América
Latina en 1982-83, con descensos de la inversion productiva, crisis bancarias y dete-
rioro social."

11, Verdiversas interpretaciones de la erisis asidtica en Krugman (1998), Suchs v Radelet (1998). Stiglitz (1998b).
Wyplosz (1998). Ll impacto sobre Aménca Latina se examina en Flrench-Davis (2005, cap. VI1) y Perry y
Lederman (1998).
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6. LECCIONES PARA AMERICA LATINA

En 1996-97 retorné el optimismo en los mercados financieros internacionales, respecto
de América Latina. El flujo neto de capitales reciente subid a los niveles precrisis. La
composicién ha mejorado, con un componente mayor de inversion directa. La caida del
PIB de varios PALS se revirtid. De hecho, se observé un vigoroso crecimiento desde media-
dos de 1996 y hasta comienzos de 1998 para el conjunto de la region (ver cuadro X.1).

Sin embargo, hay que destacar que el aumento del PIB comprendia una gran cuota
de recuperacion; esto es, de reacercamiento del PIB efectivo a la frontera productiva.
Sin embargo, la frontera se desplazaba hacia arriba lentamente, pues la inversion pro-
ductiva seguia siendo limitada, en tanto que los tipos de cambio reales retomaban su
rumbo apreciatorio. En consecuencia, mientras no aumente sustancialmente la inver-
sion productiva (y todavia es notablemente menor que lo que fue en el este y sudeste
asiatico en sus decenios dorados), esa tasa de crecimiento no sera sostenible. En efecto,
se preveia a comienzos de 1998 que el crecimiento de 5,2% de 1997 se moderarfa a una
cifra del orden de 4%. Con la intensificacidn de la crisis asidtica y sus efectos contagio-
sos, el crecimiento efectivo se contrajo a 2,3% en 1998 para luego bajar a 0,3% en
1999, Ademds, la crisis asidtica empeorard los términos de intercambio y el acceso de
las exportaciones latinoamericanas. Entonces, la regién sufrird un nuevo ajuste, aun-
que esta vez sin una crisis. El futuro, sin embargo, dependera de si la regién y las
personas mas influyentes (por ejemplo, las instituciones internacionales y Estados
Unidos) han aprendido la leccidn; hay sefales muy variadas.

La recuperacion del piB en Argentina y México ha sido particularmente vigorosa,
a pesar de que luego de la brusca caida de cerca que alcanzé en ambos paises por el
“efecto tequila”, habia una gran brecha entre el PiB efectivo y su capacidad producti-
va. Esto permiti6 una significativa reactivacién. Sin embargo, sélo durante 1997 el
PIB per cdpita de ambos paises se estaba aproximando a los niveles obtenidos en
1994, aunque los salarios todavia estaban por debajo. Estos son los costos resultantes
de las politicas implementadas antes de la crisis, mas que de las politicas adoptadas
en 1995-96. De ello se derivan las lecciones siguientes.

a. Nivel, composicion y usos sostenibles de los flujos

Es preciso cautelar que el ingreso de fondos se dirija hacia la inversién productiva;
las filtraciones excesivas hacia la inversion puramente bursétil y el consumo impor-
tado, conducen a burbujas y desequilibrios insostenibles. Ademas, el rdpido incre-
mento del stock de pasivos financieros externos tiende a ser progresivamente peligroso.

La apertura indiscriminada de la cuenta de capitales puede ser muy perjudicial para el
desarrollo productivo y para el bienestar de la mayoria de la gente, pues las externalidades
y otras imperfecciones de los mercados internacionales de capital dan lugar a ciclos fre-
cuentes de abundancia y escasez de financiamiento externo. La inestabilidad cambiaria y
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de indicadores macroecondmicos, habitualimente asociada a una apertura irrestricla, es
siempre muy costosa en términos de produccion y de equidad. Una regulacién eficaz y
cficiente es posible; Chile lo demostré desde 1991, y Colombia en los setenta y en afos
recientes (cap. V: Ffrench-Davis v Reisen. 1998; Urrutia, 1996).

b. Evitar precios y coeficientes incorrectos

Los gobiernos deben evitar que los flujos de capital generen precios atipicos (outliers)
o distorsiones importantes cn indicadores macroeconémicos fundamentales, como
las tasas de interés y los tipos de cambio reales; la composicion del gasto entre el
consumo y la inversion, y la produccién de transables.

Las entradas de capital no deben ser utilizadas como un instrumento para alcanzar
un objetivo extremo respecto de una sola variable econémica interna, tal como el de
pretender frenar la inflacion via una apreciacién cambiaria (ver cap. VI). Con esto,
generalmente se desequilibran otras variables importantes. En especial, es una apuesta
muy peligrosa descartar Ya implementacion de una politica cambiaria activa, ama-
rrandose las manos con un tipo de cambio nominal fijo. Los modos de regular el tipo
de cambio pueden ser extremadamente diversos; varios de ellos comprenden alguna
forma de banda cambiaria ajustable (reptante), con algin tipo de intervencion
intramarginal (Williamson, 1996).

La experiencia fatinoamericana reciente ha demostrado dramaticamente que de-
jar siempre que el mercado, dominado por agentes con horizontes cortos, determine
cl volumen y composicion de los flujos de capitales puede entrailar un costo notable-
mente elevado para el pais receptor. Por esta razdn, no se debe descartar u priori el
uso de controles sobre los flujos de capitales. Por el contrario, el costo microecondmico
asociado a la utilizacidn de dichos instrumentos debe ser equilibrado con los beneti-
cios sociales en términos de estabilidad macroecondémica, inversion y crecimiento
(Williamson, 1992; Zahler, 1998).

¢. Secuencias coherentes

Con relacion a la secuencia de las reformas. hay ahora cierto consenso en cuanto a
que la apertura de la cuenta de capital fue prematura y debio haberse pospuesto hasta
que sc hubiesen consolidado otras reformas importantes y establecido los nuevos
precios de cquilibrio. La enseflanza que se recoge es que, durante el ajuste estructu-
ral. las cuentas de capital abiertas (espectalmente en periodos de oferta abundante de
financiamiento internacional) pueden conducir a una intensiticacion demasiado ra-
pida del tlujo de capitales con efectos macroeconémicos y sectoriales desestabiliza-
dores (Edwards. 1989 McKinnon. 1991).

En primer fugar. en el caso purticular de América Latina, varios paises lHevaron a
cabo profundas reformas comercrales on los noventa, pari passu con un atraso
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cambiario. En segundo término, si la capacidad para invertir productivamente reac-
ciona lentamente y/o con rezago, y los mercados financieros internos son ain incom-
pletos y pobremente supervisados, los recursos externos adicionales no podran ser
absorbidos eficientemente por la economia nacional, amenazando de esa forma la
estabilidad futura de los propios flujos. En tercer lugar, deben consolidarse los
parametros fiscales, puesto que sin una base impositiva sélida y mecanismos fiscales
flexibles, las autoridades deberan depender demasiado de las politicas monetarias
para regular la demanda agregada. Por dltimo, puesto que parte de la demanda agre-
gada generada por los flujos de capital se gasta inevitablemente en bienes no
comerciables, cuando la demanda efectiva se aproxima a la frontera productiva, el
precio relativo de los no transables tiende a aumentar. Ello a su vez se refleja en un
incremento del déficit en cuenta corriente. La revaluacién real del tipo de cambio
puede obviamente distorsionar la asignacion de los recursos y la inversion, debilitan-
do seriamente el objetivo estructural de mediano plazo de penetrar los mercados
externos con nuevas exportaciones (Cepal, 1998; Banco Mundial, 1997a).

d. Regulacion selectiva flexible

La importancia decisiva de mantener la estabilidad macroecondmica, y el abrumador
volumen de los mercados internacionales de capital en comparacion con el tamafo
mucho menor de los mercados de los PALs, pueden hacer muy inconveniente un com-
promiso inflexible con una cuenta de capital abierta permanentemente y en forma
indiscriminada. Existen serias imperfecciones tanto en los mercados financieros na-
cionales como en los internacionales. Mientras el movimiento de los mercados de-
penda en una proporcion significativa de participantes que se especializan en el corto
plazo, y los mercados nacionales de valores permanezcan poco profundos, los ries-
gos de gran inestabilidad seran inherentes a esta nueva modalidad de insercion exter-
na. En realidad, las criticas experiencias recientes de México y de Tailandia sefialan
nuevamente la conveniencia de desincentivar los ingresos elevados de capital finan-
ciero de corto plazo y la acumulacion de stocks crecientes de éstos. Existe creciente
evidencia de que a mayor inestabilidad de los flujos de capital (o desviacion respecto
de su tendencia), menor es la proporcién destinada a la inversién productiva (ver
Uthoff y Titelman, 1998).

La mejor comprensién del funcionamiento de los mercados financieros naciona-
les e internacionales es esencial en el futuro de la economia mundial. Se debe traba-
jar por mas pragmatismo y por esfuerzos mas sistematicos. Un caso alentador es el
acuerdo comercial y financiero entre Canada y Chile. Luego de arduas negociacio-
nes, se acordé que Chile pueda mantener, e incluso aumentar, sus regulaciones sobre
los flujos de capital. Es un precedente de gran significacién.
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