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Introduccién

Durante la primera mitad de la década de los ochenta, el desarrollo en la region se vio
afectado por factores de desequilibrio interno y externo que redundaron en la reduccion del ritmo
de crecimiento, incrementos en la inestabilidad y agudizacién de la situacién de pobreza. En el
contexto de una economia mundial que exhibia un reducido dinamismo, varios paises de la region
emprendieron cambios de politica orientados a hacer frente a las contingencias de la denominada
"crisis de la deuda” asi como también introdujeron reformas al funcionamiento de sus economias,
encaminadas a modificar drasticamente el modo en que estas se vinculaban con los mercados
externos, a redefinir los mecanismos de asignacién de recursos y los incentivos a la actividad
econdmica.

Como resultado de este conjunto de cambios, puede caracterizarse a grandes rasgos la
estrategia de desarrollo prevaleciente a inicios de la presente década, sin desconocer las diferencias
nacionales, por la biisqueda de una mayor inserci6n en los mercados mundiales, un énfasis en los
mecanismos de mercado en la asignacién de los recursos y un rol para el Estado que privilegia
aspectos de regulacion y supervision, y la accién en esferas de politica social, por sobre aspectos
directamente productivos y de asignacién directa de recursos. Esta reorientacién marca un contraste
con la estrategia prevaleciente hasta mediados de 1a década de 1os setenta y es producto, en parte,
de las respuestas instrumentadas por los gobiernos para hacer frente a los desequilibrios internos y
externos de los comienzos de los ochenta, asi como a una reevaluacién de la estrategia precedente
en el contexto de una economia mundial caracterizada progresivamente por la interdependencia de
las economias nacionales, una creciente apertura comercial, integraci6én de los mercados financieros
mundiales y acelerado cambio tecnolégico.

El conjunto de factores adversos que afect6 a las economias de la regidn a inicios de los
ochenta y las modificaciones de politica econdémica y de estrategia de desarrollo, ha tenido
importantes repercusiones en las areas distributiva y de incidencia de pobreza, a las que con
frecuencia se ha denominado "los costos sociales del ajuste”. El enfoque que se ha adoptado en
este documento difiere de esta visién. No es posible, sin mediar un delicado ejercicio contrafactual
que excede los limites del presente andlisis, asignar "costos sociales” a determinadas politicas. Ello
requeriria no sélo especificar los mecanismos a través de los cuales una determinada accién de
politica afecta la distribucién de ingresos y la pobreza, tarea de por si compleja y respecto de lo cual
no parece existir consenso ni evidencias definitivas, sino que también debe asumirse el peso de la
prueba de demostrar que la situacién previa a la adopcién de la politica de ajuste era sostenible, o
bien que dadas las circunstancias institucionales y econdmicas del pais, un curso de accidn
diferente al adoptado resultaba factible tanto desde el punto de vista politico como econémico y
financiero. En otras palabras, es legitimo establecer costos de una politica, cuando se hipotetiza que
la situaci6n prevaleciente era susceptible de continuar indefinidamente o bien que existian recursos
financieros para cubrir los desequilibrios transitorios en tanto se instrumentaban acciones distintas
a las adoptadas, las que resultaban factibles dada la estructura econémica y politica del pais. En
caso contrario, cuando estos supuestos no se cumplen, es probablemente mas apropiado referirse a
consecuencias de las politicas y eventos exégenos, sin pretender a priori que se trataba de costos
evitables. Es esta Gltima visién, que a la luz de los antecedentes que se expondran a continuacién
concluye que la regién habia alcanzado hacia 1981-82 una situacién cuya prolongacion en el tiempo
era altamente improbable, la que se encuentra implicita en el an4lisis que aqui se desarrolla.

En este documento se examinan a grandes rasgos la naturaleza de los shocks que afectaron
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a las economias de la regién durante la década pasada, las politicas implementadas y los resultados
obtenidos, con énfasis en los aspectos distributivos e incidencia de la pobreza. En las secciones
que siguen se pasa revista en primer lugar a las condiciones generales que caracterizaban a un
niimero de paises a inicios de los ochenta, revisindose a continuacién, tanto desde un punto de
vista estadistico como analitico, la naturaleza de los shocks enfrentados. Luego se discuten las
principales orientaciones de politicas de ajuste adoptadas, revisindose luego los resultados en
términos de crecimiento, distribucién y pobreza. Ello sirve luego de motivacién y trasfondo para la
discusion de aspectos relativos al disefio de politicas sociales en el contexto de ia actual estrategia
de desarrollo.

1. Factores externos que incidieron en la crisis externa

Como ha sido ampliamente documentado 1, las economias latinoamericanas se vieron
afectadas por un cuadro externo adverso a inicios de la década de los ochenta, inicidndose un
marcado deterioro a partir de 1982. Este cuadro se caracterizé por la influencia de tres fenémenos
que estin indudablemente interrelacionados: cambio drastico, de magnitud y celeridad inusual en
las condiciones de acceso a recursos externos, deterioro en los términos del intercambio y menor
dinamismo de la economia mundial. Estas variaciones en el entorno externo afectaron
particularmente a economias de la regién cuyo endeudamiento externo se habia incrementado
rapidamente en el curso de la década de los setenta y presentaban agudos desequilibrios
precedentes. A continuacién revisaremos, en primer lugar, los aspectos salientes del proceso de
endeudamiento en la regién, para luego examinar los restantes desarrollos en las secciones
posteriores.

a) La situacién de endeudamiento externo de la region durante la primera mitad
de los ochenta

Dado que los efectos de cambios en las condiciones de endeudamiento varian segin la
importancia del crédito concesional, los cuadros adjuntos distinguen segiin el peso de esta variable
hacia 1982. Como se desprende de las cifras presentadas en los cuadros 1 y 2, el grado de
endeudamiento de la regi6n en los afios ochenta resultaba considerablemente superior al de la
década precedente. En efecto, entre 1980 y el inicio de la crisis externa, tanto la deuda externa total
como aquella piblicamente garantizada, ambas como porcentaje de las exportaciones de bienes y
servicios, experimentan incrementos considerables, elevandolas de forma significativa por sobre lo
observado en la década de los setenta. No es posible afirmar a priori el grado en que dicho
endeudamiento resultaba excesivo, por cuanto ello depende criticamente del destino dado a los
recursos externos. En efecto, en la medida en que estos recursos son destinados a la inversién
orientada directa o indirectamente a reforzar la capacidad exportadora del pais, la solvencia externa
del pais es potencialmente mejorada por el endeudamiento. Por el contrario, si el endeudamiento
externo se utiliza en medida importante en el financiamiento de incrementos en los niveles de
consumo, entonces la capacidad de pago y de servicio de compromisos externos se ve
comprometida y no resulta adecuado hipotetizar que dicho proceso de endeudamiento es sostenible.
Lamentablemente, cierto niimero de paises de la regién puede ser catalogado en esta ultima
situacion; ha sido frecuentemente observado que en ellos se verificod una sustitucién de ahorro
doméstico por ahorro externo, al tiempo que se expandieron las importaciones de bienes de
consumo. No obstante, independientemente de lo anterior, resulta dificil sostener que el
endeudamiento externo pudiera continuar expandiéndose, como porcentaje de las exportaciones de
bienes y servicios, a ritmos cercanos al 25 a 30% anual, como se verificé entre 1980 y 1982, por
cuanto desde el punto de vista de los bancos extranjeros ello posiblemente habria incrementado mas
alla de lo deseable su exposicion en la region.



SIGEL 19 PLIOM “JUBY PO S1Ua0]

0°062 1°0ST 0'LYT §01Z 9°ILI 9°LET OIpawoiq
691C 9°661 120 v'881 Prel 8°¢€l BUBDTUTIO(Y BOT[qndoy
L'SLT 6'€CC £'8¢€T 9'¢91 9'8y1 oAl Aengereq
$'e6C ¥'69¢ 9°19C p'see 1°681T S'Tst SeINPUOH
8°6S1 1681 P8yl 9'cyl 8Pl 6'TL nrey
1912 8°G81 S'6vl €LIT A%] 9°¢9 BlEWjEND)
LT791 291 Lot $'SST €111 I°1L IOpeBATeS [q
y'vbe z'eog 1°6S¢€ S'LIE IvLT SYee BOTY BIS0D)
Z'159 9°90S 6'cSt 6'79¢ 89T¢ 6'6ST BIATIOg

7861 U3 %07 e 10Aew
_mzomwuoconu .mwzo_.u uod m@mwmm -'TI

0°60€ 814 66T 0°29¢ 180T 8'SLI OIpawold
€60 (4] 6°CIT €681 531 9'Cel B[ONZIUIA
€16T 9LET v'eCT I°LST 8°LIT I'¥01 Ken3nin
¢19¢ I'1€€ Sele §'€6C % 74 L0T d
9°GL 899 €09 L1y 6'¢E '8¢ pureued
L'STE €T6¢ (A4 e 1°L6C €'eeT OOIX9N
L'8ST 9LLT 908 16C €79 1'€0T lopendyq
L9EY Ty 9'vLE 6'S€€ 6LC §ze1 D
9'10¢€ €ze 6'€LT €02 S0LT I°LTT BIqUOI0)
€°€9¢ €LYE S00v 9‘T6¢ ¥'86C 1°€0¢ [1Seiq
0Ly L'YLy Y19y €rey 6987 v'9TT BUNUA3LY

€861 ¥861 €861 7861 1861 0861
: 7861 Ud %7 & JOUSW [BUOISIOUOD

OJUSTWEPNIPUS 3P SISIB] -]
(SOIOIAISS A SIUSIQ 3P SAUOTOBIIOAXS 3P 9, OWOD)
110} BUIIIXA BPNS(]
[ oipen)



T'8CC

6'S91
§'9¢T
9'I€T
€121
L'8LY
TLET
6'SLT
L'SLY

61T

z'101
€00
L'€9T
6CS

SYpe
$'SIT
Y'9LT
LT0T
€1sT
zore
$861

§'661

€8pI
6161
8°20T
z'611
14291
6'1€1
s'ore
810t

9°C81

L'96
9°€81
v'PeT
L'y
S1T
goce
L'zt
452
S1€T
v'68T
¥861

v'e61

6161
8°¢c61
£70C
L9TT
I'C11
8€el
899C
L9t

€LY

§'08
€0LT
8°91C
ey
L'€ET
v 90T
(1121
$91
6'THT
L'SST
€861

$9GT

9'%ZI1
S'811
9'z81
€111
€‘L8

¥'901
802

Y'EIE

1621

€19
6°001
991
1£3
9'081
9'6r1
L'T01
L'811
¥'912
‘86T
7861

epeznueres sjusweorqnd o eorqnd vuIdXs BPNA(
¢ olpeny

SOIQEL 13 PHOM “JUBg PHOA\ :3juang

8°€T1

(4]
9'16
z6gl
T'86
(A%
SIL
8781
1'zLe

L'001

'Ly
€L
YTyl
(S 74
9'I¥1
6 Shl
66L
£'66
891
€8
1861

I'v6

$18
808
€01
€9
6'6C
6°0v
88¢€1
SPIT

66

S8y
L'0L
9°LT1
v6C
8¢l
8111
SL
69
L'ELT
618
0861

9v9

v'6¢
L08
€6L
vre
81
9‘ce
1°'0L
9'991

12i1

94
S111
€SLT
€9
€6LT
9'8¢
L'T70T
7801
el
1°L8
SL61

v'¢ce6

L'vL
1°6Z1
€Sy
€vLY
0¢
L'EE
€'8Y
6'1¢€C

906

L'ST
(4
1'69
16t
6801
9'vL
€791
§9ZI
8601
¢'L8
0Le6l

(0114195 £ s3udIq 9p seuordRIOdXD Op 9, OWOD)

oIpawolg

eueoruTwo(q edrqndoy

Aengereq

SBINPUOH

nrey

elRWIdENL)

I0peATeS 14

BOTY ®IS0D)

eIArjog

861 U3 %07 [ J0Aew
[BUOISI0UOD BPNAP UOD SAsTed -]

OIpoUIOI]

B[ONZOUIA
Kengnin
aed
gueuRg
OOIX9N
Iopenog
oMYD
BIqUIOJ0D)
[1seaq
BUNUISIY

{861 U3 % (7 [e IousW [BUOISIDUOD

OJUSIWBPNIPUD 3P SIsIeq -’



5

También debe mencionarse algunos cambios ocurridos en la naturaleza del endeudamiento
externo que tuvieron importantes repercusiones en los afios siguientes a la crisis. En primer lugar,
la importancia del endeudamiento externo concesional experiment6 una drastica reduccién (véanse
las cifras del cuadro 3). Se distinguen claramente en este aspecto dos grupos de paises. Hacia 1970
en la mayoria de los paises de la regién el endeudamiento externo puablicamente garantizado tenia
un importante componente concesional, que en muchos casos excedia el 40%. Hacia 1975 ya se
aprecia una importante diferenciacion; en tanto un grupo de paises mantiene e incluso incrementa la
participacion de recursos externos de caracter concesional, otro grupo experimenta una importante
reduccion, evolucién que con el tiempo los distinguiria claramente. Asi, es apreciable que hacia
1982 el grupo de paises que en términos relativos exhibe niveles de producto per cdpita mayores,
reduce la importancia del endeudamiento concesional a un cuarto de aquella observada hacia 1970,
en tanto el grupo de paises de menor ingreso relativo, en promedio exhibe una reduccién
considerablemente menor. Sin duda ello se relaciona con la emergencia de agentes privados de
financiamiento externo asi como con cierta redireccion de los recursos provenientes de los
organismos de financiamiento multilateral.

La mayor participacion de agentes privados de financiamiento externo se tradujo en que una
parte creciente de la deuda externa quedé afecta a tasas de interés variables (cuadro 4). Este
fendmeno se aprecia para ambos grupos de paises, pero de un modo especialmente notorio para
aquellos paises de mayor ingreso relativo. Ambos grupos de paises exhiben en 1970 un promedio
cercano al 2% de endendamiento externo a tasas variables, como proporcion de aquel piblicamente
garantizado. Mas tarde, en 1982 los paises de mayor ingreso relativo exhiben una participacién
promedio de 56,7% en tanto el grupo de paises de ingresos menores incrementa dicha participacién
aun 19,4%. A la vez, como reflejo del mismo conjunto de factores, el plazo promedio del nuevo
endeudamiento externo (cuadro 5) experimenté notorias reducciones para ambos grupos de paises,
con los paises de menores ingresos accediendo a créditos que en promedio exhibfan el doble de la
madurez, en términos del nimero de afios.

Estos cambios en las condiciones crediticias externas se vieron a su vez reflejados en un
importante incremento en el servicio de la deuda externa como proporcién de las exportaciones de
bienes y servicios, como se aprecia en el cuadro 6. Cabe hacer notar que las cifras promedio de
aumento en el servicio de la deuda externa esconden ciertas situaciones nacionales en las cuales
dicho servicio ya alcanzaba e incluso superaba el 30% hacia 1980, proporcién que, si se incluye el
servicio de la deuda no garantizada, se incrementaria atin mas.

En suma, la evolucion del nivel de endeudamiento externo de la region, unida a los cambios
en las caracteristicas de éste, sefialaba un incremento en la vulnerabilidad de la capacidad de
servicio de compromisos externos ante cambios en las condiciones de liquidez mundial. Las
evidencias indicando que una proporcién importante de los recursos externos no se destiné hacia el
financiamiento de inversiones destinadas a fortalecer la capacidad de pagos externos, sino que se
desvi6 hacia actividades orientadas al mercado doméstico, al financiamiento de incrementos de
consumo y la fuga de capitales, refuerzan la hipétesis de que la regién habia llegado a una posicién
deudora no sostenible y susceptible de deteriorarse ante cambios en el ambiente financiero
internacional. Desde este punto de vista y con el beneficio de la visién ex-post, resulta
comprensible que el cambio en las condiciones de liquidez mundial a partir de los ochenta
repercutiera fuertemente en la regién y demandara importantes modificaciones en el modo de
funcionamiento de las economias nacionales y de su insercién en los mercados externos.
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Hacia 1980 ya es evidente un cambio en las condiciones de financiamiento externo, tal
como se desprende de la evolucién de las tasas de interés promedio sobre nuevos compromisos de
endeudamiento externo (véase cuadro 7a). En 1981, afio que precede al estallido, 1a tasa de interés
a la que los paises de mayor ingreso relativo en la region obtenian recursos externos, se habia
practicamente duplicado con respecto a aquella prevaleciente en 1970. Por su parte, los paises que
tradicionalmente habian obtenido un mayor financiamiento concesional, también vieron
incrementadas en forma importante las tasas de interés sobre nuevos COmMpromisos externos,
manteniéndose estas, no obstante, sustancialmente inferiores a aquellas obtenidas por el primer
grupo de paises.

Finalmente, 1a evolucion de las reservas internacionales entre 1980 y 1982 evidencia un
agudizamiento de las dificultades de liquidez externa, especialmente para el primer grupo de paises
(Cuadro 7b). A nivel individual, sobresalen situaciones de paises con altos COMpromisos externos
y niveles de reservas internacionales muy bajas. En otras palabras, a las dificultades de solvencia
que progresivamente enfrentaban los paises como resultado del aumentado endeudamiento en
relacion al crecimiento de su capacidad exportadora, vinieron a sumarse factores que redundaron en
dificultades de iliquidez, conformando un cuadro cuya continuacién se hacia improbable.

b) El deterioro en los términos del intercambio

La variabilidad de los términos del intercambio ha sido uno de los factores causantes de la
vulnerabilidad externa de la region y, adicionalmente, habria desempefiado un rol importante en el
desencadenamiento de la crisis que se iniciara en 1982. Para los efectos del presente analisis resulta
adecuado distinguir los paises segiin sean exportadores de petréleo en adicién a la distincién ya
realizada hasta este punto, ya que ello determina un efecto diferente de variaciones en el precio
internacional de este bien. Sobre la base de esta clasificacién se sugieren distintos roles para la
influencia de cambios en los términos del intercambio en la génesis de la crisis en discusion.

En el cuadro A.1 del apéndice se presentan la variaciones anuales de los efectos de cambios
en los términos del intercambio como porcentaje del PIB, en tanto el cuadro 8 representa su
variabilidad mediante los coeficientes de variacion. Para el primer grupo de paises, aquellos no
exportadores de petréleo y que pertenecen al segmento que exhibe en términos relativos mayores
niveles de ingreso, los efectos de cambios en los precios externos fueron por lo general adversos.
No obstante, salvo en algunos casos, las pérdidas de ingreso real por este motivo por lo general no
exceden el 2% del producto interno bruto. Durante 1981 las pérdidas fueron menores y en 1982
solo Argentina y Chile experimentan deterioros importantes. Se concluye que, si la variable bajo
examen cumplio algiin rol importante en las dificultades experimentadas por este grupo de paises,
ello se debi més a la acumulacién de sucesivas pérdidas antes que a cambios dréasticos en los
precios mundiales.

Para el caso de los paises exportadores de petréleo, las fluctuaciones en los precios
externos son importantes, pero a diferencia del caso de otros paises, se observan tanto cambios
positivos como negativos en los afios precedentes a 1982. En dicho afio, por otra parte, Ecuador,
México, Perti y Venezuela exhiben pérdidas originadas en variaciones de precios externos, las que
si bien son importantes, no resultan exageradas en relacion a lo experimentado por estos paises con
anterioridad. Dicho de otro modo, la evolucién de los términos del intercambio para estos paises
continuo, al igual que en afios anteriores, exhibiendo fluctuaciones importantes en ambos sentidos,
sin que pueda catalogarse a este periodo como uno de deterioro singularmente importante y
generalizado.
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Finalmente, en el cuadro 8 se aprecia que en general, asi como durante los afios precedentes
a 1982, los paises de menor ingreso relativo en la regién exhiben una mayor variabilidad de los
términos del intercambio que los paises de mayor ingreso relativo, tanto exportadores como no
exportadores de petréleo. En efecto, es posible observar durante el periodo 1978 a 1981, continuas
peérdidas de ingreso real por este concepto que resultan superiores al 2% anual. Ello no se tradujo,
en los paises en cuestion, en importantes cambios de politica durante la primera mitad de los
ochenta por cuanto, no obstante la mayor vulnerabilidad relativa de este grupo de paises desde el
punto de vista del comercio de bienes, el continuado acceso a recursos de caracter concesional les
otorgo cierto margen de maniobra desde el punto de vista de la balanza de pagos en su conjunto.
De este modo fue, en principio al menos, posible ensayar una combinaci6n de politicas para hacer
frente a los efectos de cambios en el entorno externo que consultaba una mayor dosis de
financiamiento y un componente de ajuste comparativamente menor. En suma, si bien este grupo
de paises se vio afectado por importantes shocks adversos provenientes de los mercados
internacionales de bienes por ellos exportados e importados, su posicién financiera los situaba en
un pie que posibilitaba una mejor distribucion en el tiempo de las consecuencias de pérdidas por
variacion en los términos del intercambio.

En resumen, del examen de la evolucién y magnitud de los efectos de los cambios en los
términos del intercambio como proporcién del producto real, se desprende que estos por si solos
no explicarian el grado en que posteriormente se deterior el nivel de vida en la regidn en ciertos
paises. Con respecto a periodos anteriores durante los cuales la regién también se vio afectada por
fluctuaciones importantes en los precios externos, estas variaciones se dieron esta vez en el
contexto de paises més endeudados externamente, con mayores niveles de servicio de la deuda y
condiciones de endeudamiento que los hacian vulnerables a cambios en el ambiente financiero
internacional. En un cuadro de mayor integracién financiera internacional, contracciones
monetarias en mercados financieros gravitantes internacionalmente, como es el caso de los Estados
Unidos, inducen alzas en las tasas de interés a nivel mundial, que a su vez presionan a la baja, via
mercados de commodities, los precios de las exportaciones de la region. A la vez, la revaluacién
consiguiente del délar vis a vis las principales monedas, encarece las exportaciones de la regién
hacia mercados de otros paises desarrollados. Se conforma de este modo un cuadro en el cual
restricciones en el mercado financiero internacional afectan a la regi6n por la doble via de un mayor
peso de la deuda externa debido al mayor servicio requerido y Ia menor capacidad de pago derivada
de un deterioro en los precios internacionales de los commodities de exportacidn. Si dicho cuadro
restrictivo continia, la posible pérdida de dinamismo de la economia mundial contribuiria atin mas
a deteriorar la capacidad de pagos externos de la regi6n.

¢) Evolucién de las exportaciones

El tercer factor frecuentemente mencionado como condicionante de la dificil situacion
externa que experimentd la regién a inicios de la década de los ochenta, se refiere al escaso
dinamismo de la economia mundial que habria derivado en un bajo crecimiento de las
exportaciones. Al respecto es preciso sefialar que, si bien varios paises de la regidn experimentaron
reducciones en sus volimenes de exportacion antes y después de 1982, por lo general ellos no
corresponden a aquellos que se encontraban en un nivel de endeudamiento externo mayor. Alin
mas, como se desprende del siguiente gréfico, aquellos paises que por sus caracteristicas han
tenido un mayor acceso al financiamiento concesional, son los que con mayor probabilidad se
vieron afectados por una menor demanda por sus exportaciones durante la pasada década.
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En efecto, como se desprende del cuadro A.2 del apéndice, dentro del primer grupo de
paises, es decir aquellos de mayor ingreso relativo y no exportadores de petrleo, Argentina y
Colombia registran reducciones importantes en sus niveles de exportacién real en el periodo
1978-1982, y sblo en este Gltimo caso las exportaciones contindan a un bajo nivel durante la
primera mitad de la década. Los restantes paises de este grupo, Brasil, Chile, Panamé y Uruguay,
no experimentan reducciones importantes en el ritmo de crecimiento de exportaciones y continan
expandiéndolas, al igual que lo hard Argentina a partir de 1981, a un ritmo similar al precedente, si
bien presentando oscilaciones afio a afio.

Entre los paises exportadores de petrdleo, en tanto, Ecuador y México exhiben una
tendencia positiva, aunque moderada en el primer caso, hacia el crecimiento de las exportaciones
reales, y posteriormente presentan una aceleracién en el ritmo de expansion de éstas. Peri, por su
parte, experimenta oscilaciones notorias en su nivel de exportaciones reales, deteriorindose estas
de un modo ciclico a partir de 1979. Finalmente, Venezuela continiia en este periodo exhibiendo
tasas negativas de crecimiento de sus exportaciones reales, fenémeno que se observa desde 1975.
En suma, no es posible identificar para este grupo de paises exportadores de petréleo una
evolucién comin que permita hipotetizar la influencia de un factor externo de naturaleza amplia,
como seria una reduccién en la demanda por sus exportaciones como resultado de una menor
actividad econémica mundial.

Por Gltimo, en el caso de los paises de menor ingreso relativo y mayor acceso a recurso
externos de caricter concesional, es posible observar un mayor niimero de casos en los cuales el
volumen real de exportaciones se deteriord de un modo importante durante la primera mitad de la
pasada década. En efecto, de este grupo, s6lo Costa Rica y Paraguay no presentan reducciones en
el nivel de exportaciones reales entre 1978 y 1982 y continiian expandiéndolas posteriormente. En
la mayoria de los casos, se observan periodos de entre 6 a 8 afios antes de que éstos lograran
recuperar el nivel de maximo de exportaciones reales alcanzado antes de 1982. En otras palabras,
este grupo de paises se vio mas afectado por un menor nivel de exportaciones, originado en un
menor dinamismo de la economia mundial. Recuérdese también que, como se discutié en la
seccion precedente, estos paises también se vieron, en términos relativos, mas afectados que otros
por pérdidas originadas en reducciones en sus términos del intercambio.

2. Los desafios para la politica de mediano y largo plazo

En sintesis, la evidencia hasta aqui presentada, permite distinguir de un modo genérico dos
grupos de paises que fueron impactados de un modo distinto por el shock externo experimentado a
principios de la pasada década. Por una parte, existe un grupo de paises afectados principalmente
por los aspectos financieros de largo plazo, en tanto un segundo grupo sufrié mis a consecuencia
de los aspectos reales, que se relacionan con el tipo de especializacién productiva prevaleciente en
ellos vis a vis las fluctuaciones en la demanda mundial. Desde luego, se trata de dos arquetipos
tedricos orientados a identificar los principales desafios enfrentados en cada caso, situdndose en la
practica los paises en un plano intermedio. En otras palabras, algunos paises fueron afectados de
un modo similar por los factores de tipo financiero como por aquellos de caricter real.

El primer arquetipo se caracteriza, desde el punto de vista externo, por un crecimiento
acelerado del endeudamiento en relacién a sus exportaciones, un acortamiento progresivo de los
plazos de madurez y notorios incrementos de la participacion de los recursos financieros externos
afectos a tasas variables de interés. Sus exportaciones exhiben cierto grado de diversificacién, si
bien aquellas de origen primario aiin revisten importancia. Esta relativa diversificacién de bienes y
servicios exportados, tanto desde el punto de vista de su naturaleza como de los paises a los cuales
se dirigen, otorga cierta estabilidad a sus términos de intercambio y, si bien las fluctuaciones en
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determinados mercados los afectan de modo importante, es posible redireccionar el esfuerzo
exportador de modo de mantener su ritmo de crecimiento. Las causas del acelerado endeudamiento
residen en una combinacidn de diferentes factores, entre los cuales cabe citar excesos de absorcion
doméstica (publica y privada), politicas oficiales proclives a éste y la relativa abundancia de
recursos liquidos en el mercado financiero internacional. Con frecuencia se observan importantes
apreciaciones reales de la moneda doméstica, originadas en politicas de estabilizacion que utilizan el
tipo de cambio como ancla nominal, tradiciones histéricas de tipo de cambio nominal fijo o bien
fuertes reticencias a la devaluacién nominal debido a sus consecuencias inflacionarias, distributivas
y presupuestarias. Para paises de este tipo los efectos de alzas en las tasas de interés internacional y
la escasez de recursos financieros externos fue el factor de mayor gravitacion, evidenciando que su
nivel de endeudamiento externo era excesivo en relacién a su capacidad de pagos.

El segundo arquetipo también exhibe un aumento en su endeudamiento externo, pero este
reviste un mayor caricter concesional, los plazos de madurez son mis largos y la proporcidn afecta
a tasas de interés variables es sustancialmente menor en relacién al primer ejemplo discutido. Las
exportaciones consisten mayoritariamente de commodities y sus destinos son principalmente
mercados de paises industrializados. Como consecuencia, los términos del intercambio son
altamente sensibles a las fluctuaciones de la economia mundial y, por la naturaleza de los bienes
exportados, probablemente exhiben una tendencia declinante, a 1a vez que las posibilidades de
redireccionar exportaciones son limitadas. Las razones tras el incrementado endeudamiento residen
probablemente en el aprovechamiento de una coyuntura de relativa abundancia de recursos liquidos
en el mercado financiero internacional para financiar incrementos de consumo e inversién
largamente constrefiidos por bajos niveles de ingreso per cépita y escaso acceso a recursos
financieros externos. Paises de este tipo habrian sido afectados en mayor medida por la pérdida de
poder adquisitivo de sus exportaciones y el bajo crecimiento en la demanda por estas que se
observ a partir de 1980.

Es en principio posible describir un tercer arquetipo, que incluye la mayoria de las
caracteristicas del primero, pero con moderado incremento del endeudamiento externo y escaso
deterioro del tipo de cambio real. No obstante, con el fin de distinguir los principales desafios que
la crisis externa planted a los paises, nos referiremos a los dos primeros casos descritos.

Para el primer tipo de paises, en el mediano plazo el problema central radica en recuperar su
solvencia externa. Por razones que difieren segiin las realidades nacionales, el tipo de cambio real
experimentd importantes reducciones durante el proceso de endeudamiento externo. Bajo dichas
condiciones, como fue observado en diversos casos, se incrementd el consumo e inversion en
bienes no transables y los sectores productores de bienes transables, productores de sustitutos de
importaciones y exportadores experimentaron una relativa depresion. También, a medida que la
sobrevaloracion real de 1a moneda doméstica se hizo mas evidente, la fuga de capitales, ya sea bajo
la forma de incrementos de depdsitos en el exterior o bien de aumentos considerables en las
importaciones de bienes, erosiond los recursos externos que poseia la autoridad para hacer frente a
los compromisos de pagos y sostener la politica cambiaria. Ain mas, como también fuera
observado en la préctica, los compromisos publicos de pagos externos crecieron siibitamente, en la
medida en que el Estado debi6 asumir la responsabilidad sobre obligaciones privadas. En suma, el
proceso de endeudamiento previo a 1a crisis exhibia caracteristicas de un fend6meno insolvente, i.e.
un divorcio creciente entre el nivel de obligaciones contraidas y la capacidad de pagos externos, por
cuanto, debido a la apreciaci6n real, los recursos externos no se orientaron preferentemente a
incrementar el potencial de servicio de tales compromisos. De este modo, el alza en las tasas
internacionales de interés s6lo habria acelerado el momento en que la insolvencia se haria evidente;
el sostenido aumento en los coeficientes de servicio de la deuda externa en relacién a las
exportaciones de bienes y servicios indicaba que en algiin momento los agentes de financiamiento
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externo estimarian que su exposicién en la regién no debia continuar expandiéndose. Para estos
paises el principal desafio que enfrentan en el mediano plazo consiste en aumentar su capacidad de
pagos externos, incrementando las exportaciones y en general, orientando su oferta en mayor
medida hacia los sectores transables.

Otro rasgo que caracteriza a estos paises, es que durante el periodo de endeudamiento, asi
como en buena parte de la historia precedente, eran en términos relativos, menos abiertos a la
competencia externa que el segundo grupo de paises. En estos Gltimos, por ser ademés por lo
general de un tamafio econémico relativo menor, las exportaciones representan una fraccién
importante del producto interno bruto. En consecuencia, para el primer grupo de paises las politicas
de mediano a largo plazo se orientaron a incrementar la participacién de los sectores productores de
bienes transables, mediante importantes alzas del tipo de cambio real e instrumentacién de un
mayor grado de apertura de sus economias. De este modo se intenta lograr un nuevo equilibrio
entre obligaciones y capacidad de pago, es decir, 1a recuperacién de su solvencia externa. Uno de
los desafios que resulta pertinente destacar aqui, es que la mayor integracién de estas economias a
los mercados mundiales se lleva a cabo en el contexto de un acelerado proceso de cambio
tecnolégico que ripidamente afecta las rentabilidades relativas, no resultando suficiente
simplemente incrementar las exportaciones de rubros tradicionales, los que progresivamente
exhiben deterioros en sus precios de exportacién. En razén de ello, la recomposicién de la
solvencia externa de estos paises requiere ademés enfatizar un incremento en la adopcion y difusion
de progreso tecnoldgico en todas las esferas de la produccién doméstica. Fn caso contrario, como
fue posible observar durante la pasada década, incrementos en el esfuerzo exportador podrian ser
parcialmente revertidos por pérdidas en sus precios internacionales.

El segundo grupo de paises enfrenta desafios que en algunos aspectos resultan similares,
pero cuyo origen radica més en su estructura productiva que en un exceso de gasto e inadecuados
niveles del tipo de cambio real. Como hemos discutido, también se vieron afectados por el cambio
en las condiciones del mercado financiero internacional, aun cuando en una medida menor que el
primer grupo de paises. En contraste, las variaciones en los términos del intercambio y caidas en
los niveles reales de exportaciones son factores que gravitaron en un grado importante, el primero
de los cuales ademds caracteriza de un modo secular su situacién externa. Como se senalo, el nivel
del producto interno per cipita es relativamente bajo, las exportaciones corresponden
mayoritariamente a commodities y esta son responsables por una elevada proporcion del producto.
En consecuencia, en este caso la superacién de las dificultades externas consiste en mayor medida
en lograr un cambio en la especializacién productiva, incorporando a la exportacion una mayor
diversidad de productos, probablemente menos ligados a la exportacién primaria, y diversificacién
de mercados, con el fin de reforzar la estabilidad tanto de los voliimenes exportados como de sus
términos de intercambio. En general exhiben estos paises una mayor apertura a los mercados
externos, aiin cuando la composicion de su comercio exterior suele ser desequilibrada, con un alto
componente de exportaciones primarias y alta dependencia de las importaciones de bienes
intermedios y de capital para satisfacer los requerimientos de la produccidn doméstica. En esta
perspectiva las orientaciones de politica no contemplan en este caso el mismo grado de incremento
en el tipo de cambio real y de apertura externa que en el caso anterior, sino que mas bien consisten
en un énfasis en aquellas medidas en favor del desarrollo de nuevos tipos de exportacion de bienes
y servicios.

3. Principales mecanismos de ajuste a la crisis externa
En la seccién precedente se discutieron los desafios que a mediano y largo plazo plantea

enfrentar el sobreendeudamiento en la regi6n. En un horizonte de mediano a largo plazo, los
desafios que enfrenta cada grupo de paises difiere, si bien en ambos casos la crisis se manifesté en
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el corto plazo como una reduccién dristica del acceso a recursos externos y su encarecimiento
relativo. Los agentes privados que hasta entonces habian provisto recursos externos dejaron
abruptamente de hacerlo, al tiempo que se elevo la exigencia de servicio efectivo de los
compromisos contraidos, por una parte, y las instituciones de financiamiento multilateral vieron
copada su capacidad para atender las demandas. En consecuencia, en el horizonte m4s corto ambos
grupos de paises, independientemente de la causa primaria del exceso de endeudamiento, se vieron
enfrentados a la necesidad de adoptar politicas tendientes a reducir la absorcién con el fin de
adecuarla a un nivel compatible con la menor disponibilidad de financiamiento, mediante politicas
de demanda agregada, tales como reducciones reales en el gasto piblico, contracciones monetarias,
y otras orientadas en lo inmediato a cambiar la composicién del gasto en contra de los bienes
importados, tales como devaluaciones de la moneda, control de cambios, restricciones cuantitativas
a las importaciones, etc. En ciertos casos, la moratoria abierta o silenciosa de los pagos externos
también figurd en el arsenal de herramientas de politica.

En la presente seccion se realiza una discusion estilizada de los principales mecanismos que
operaron en la induccidn del ajuste externo y de aquellos que propagaron el desequilibrio externo
hacia la esfera interna. No debe desprenderse del siguiente an4lisis que todos los paises lograron
con €xito una recuperacion duradera de su solvencia externa. Como la experiencia atestigua, la
década de los ochenta se caracterizé por marchas y contramarchas en las medidas de politica
econdmica, intentos exitosos y fallidos de estabilizacion y ajuste, que ocasionaron el surgimiento
de diversos enfoques expresados en diferentes planes.

a) Mecanismos de ajuste externo

La magnitud y rapidez con que la crisis externa afect6 a la regién a inicios de la década de
los ochenta, fue uno de sus rasgos distintivos. Ello privé en gran medida a los gobiernos de la
posibilidad de distribuir en el tiempo, financiamiento externo mediante, las consecuencias de las
medidas de ajuste que debieron adoptar. Adicionalmente, los recursos de que disponian las
agencias internacionales resultaron insuficientes como para permitir una combinacién apropiada de
"ajuste y financiamiento". El factor tiempo revestia gran importancia, puesto que la experiencia
sefiala que los efectos de recuperacion del producto y el empleo que se derivan de una reorientacién
de la actividad productiva son més lentos en materializarse que las consecuencias negativas de
contracciones en la demanda doméstica. Ello derivo en que el grueso del esfuerzo conducente a una
menor demanda de divisas, debié ser realizado sobre la base de una dristica contraccién de la
demanda doméstica, aun cuando los factores de largo plazo que originaron la situacién de
endeudamiento externo diferfan segiin los casos. La siguiente representacion, basada en el modelo
de economia dependiente, permite ilustrar algunos puntos de importancia de esta situacion.
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Este diagrama sintetiza las condiciones de oferta y demanda agregada de una economia que
enfrenta un desequilibrio externo. En el eje horizontal se representa la produccién y el consumo de
bienes transables, en tanto en el eje horizontal se hace 1o mismo para el caso de los bienes no
transables. La relacién de precios entre estos bienes, la pendiente de la recta rr, corresponde en este
modelo al tipo de cambio real. Esta economia exhibe un déficit externo igual a la diferencia entre la
produccion Otl y el consumo Ot2 del bien transable, correspondientes al punto de produccion A y
de gasto doméstico B. El mercado del bien no transable est4 en equilibrio, siendo la oferta igual a [a
demanda. Esta situacién de exceso de gasto s6lo es sostenible en la medida en que la economia
posee reservas internacionales y/o flujos de financiamiento externo suficientes como para cubrir el
déficit Ot2-Otl. El brusco cambio en las condiciones de liquidez externa, junto a los cambios antes
discutidos en la naturaleza del endeudamiento, hicieron que el punto de consumo B dejara de ser
factible y, en consecuencia, las economias debieron ajustarse en un lapso relativamente breve. El
modo en que una buena parte de ellas se ajusté tuvo consecuencias importantes.

En algunos casos se intenté que los mecanismos autométicos de ajuste, que descansan en
gran medida en efectos contractivos del gasto agregado derivados de la reduccion en la oferta
monetaria que conlleva un déficit externo, indujeran el grueso del ajuste, sin efectuar una
devaluacién nominal. En otros casos, motivadas por diferentes circunstancias, hubo cierta
resistencia a reconocer el necesario cambio en el tipo de cambio real. También, como se sefiald, el
plazo en que debi6 efectuarse el ajuste fue muy breve en relacién al requerido para que las
modificaciones en los precios relativos ejercieran su efectos positivos induciendo los
correspondientes cambios en la estructura productiva. Ello implicé incurrir en significativas caidas
de producto y desempleo, tanto por la celeridad y magnitud del ajuste requerido, como por
comportamientos de formaci6n de precios y remuneraciones, i.e indexacién y "dolarizaci6n”,
factores que son dificiles de modificar en un plazo breve.

En el diagrama anterior se ha representado esta situacién de acelerado ajuste por una
contraccion del gasto suficiente para eliminar totalmente el desequilibrio externo, manteniendo los
precios relativos constantes. Si el tipo de cambio real se mantiene en aquel implicito en la linea rr,
entonces el punto de produccién permanece en A y la contraccién del gasto se verifica sobre la
senda de expansi6n del gasto doméstico, representada en este caso por el rayo OB. Un ajuste
externo de este tipo sitiia a 1a economia en C, punto en el cual la produccién y demanda de bienes
transables coinciden, encontrindose equilibrada la balanza comercial. El equilibrio externo ha sido
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logrado, no obstante, al costo de generar un desequilibrio interno; la contraccién de la demanda
domeéstica a precios relativos constantes o bien con escasa devaluacién real, reduce la demanda
interna por ambos tipos de bienes, lo cual redunda en una caida de la produccidn del sector no
transable, desde On1 a On2, y genera un aumento en el desempleo. En algunos diagnésticos existia
la expectativa de que el exceso de oferta contribuiria a flexibilizar los precios e induciria un
aumento del tipo de cambio real. No obstante, tanto la rapidez y magnitud del ajuste externo
requerido, como la estructura de funcionamiento de las economias, en lo relativo a précticas de
indizaci6n de precios y salarios, rigideces en las tasas de ganancia, y la pugna por defender la
participacion en el ingreso real por parte de distintos grupos, condujeron a que el modo de ajuste se
tradujera en un considerable aumento en el desempleo y caidas en el producto.

En la practica, varios paises no sélo redujeron su déficit externo; por cuanto debian servir
una deuda externa cuyo servicio se habia incrementado, debieron alcanzar posiciones de superavit
en su balanza comercial. En otras palabras, se situaron a la izquierda del punto C, lo que, en tanto
no se verificaran los cambios en la estructura productiva, magnificé el efecto sobre la produccién,
el empleo y el consumo per cépita. Posteriormente, a partir de mediados de la pasada década, a
medida que se lograron cambios en el tipo de cambio real y los sectores transables incrementaron
sus niveles de actividad, aliviando con ello parcialmente la restriccién externa, se verificaron
incrementos en el producto y el empleo. Ello se ilustra en el siguiente diagrama.

N

n3
n2

0]

Luego de la fase contractiva inicial, que llevé la produccién de bienes al punto C, y lograda
cierta estabilidad del mayor nivel del tipo de cambio real r'r', en aquellos casos de ajuste exitoso,
las actividades transables exhibieron una recuperacién que, al generar divisas y permitir mayores
importaciones de insumos y bienes de consumo final, posibilité también una expansion de los
sectores no transables. Merced a la rentabilidad m4s alta que obtuvieron las actividades transables,
la asignacion de recursos a la produccion se orient6 progresivamente hacia ellas, hacia un punto tal
como D en este diagrama. Es decir, el ajuste productivo no se logrd a través de una transicién
suave desde un punto tal como A en el diagrama anterior hacia el punto D en el presente diagrama,
sino que incluyo periodos en los cuales se incurri6 en pérdidas de produccién y nivel de bienestar,
que involucraron menores niveles de actividad y empleo tanto en sectores transables como no
transables.

El consumo, a su vez, también exhibi6 una recuperacién en comparacion al punto mis
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algido del ajuste, no obstante, como lo indican estadisticas correspondientes hacia inicios de la
presente década, en muchos casos el consumo per capita no habia logrado recuperar los niveles de
pre-crisis. Ello se explica por dos razones basicas. Tal como se sefialé anteriormente, el punto de
gasto doméstico pre-crisis B era sostenible s6lo en la medida en que un flujo de recursos externos
lo financiara. Una vez restringido el acceso de la region al financiamiento externo, el nivel de gasto
doméstico per capita de inicios de los ochenta dej6 de ser factible. Ello significé que tanto el
consumo como la inversién debieron comprimirse para adecuarse a las disponibilidades de divisas.
En segundo lugar, 1a necesidad de servir los compromisos externos obliga a mantener la demanda
por bienes transables, tanto de consumo como para la inversion, en un nivel menor a la produccién
transable. En otras palabras, la generacion de un excedente de exportaciones sobre importaciones
Ot3-Ot4 para servir la deuda externa, impone un limite a la expansi6n del consumo per c4pita yla
inversion. Las posibilidades de lograr mayores niveles de bienestar futuro dependen, en estas
circunstancias, criticamente del grado en que sea posible orientar el gasto doméstico hacia la
inversion, posibilitando con ello un desplazamiento de la frontera de produccién, del logro de
mayores niveles de eficiencia y de la obtenci6n de financiamiento externo que permita reducir el
servicio de la deuda. Desafortunadamente, como diversos estudios sefialan, los coeficientes de
inversion se vieron fuertemente afectados por la crisis y el escenario de relativa escasez de recursos
de financiamiento externo de largo plazo continuaria siendo vigente para varios paises de la region
durante la década de los noventa. Finalmente, cabe sefialar que esta representacién de la fase de
recuperacion incurre en una importante simplificacién. En la practica el nivel de bienestar y de
inversién no sélo se vio afectado por las necesidades de servir los compromisos externos;
numerosos paises experimentaron pérdidas de producto que los mantuvieron por debajo de la
frontera de produccién, i.e., del pleno empleo de los recursos y de la capacidad, durante un tiempo
considerable.

b) Mecanismos de ajuste (y desajuste) interno

La reduccion del gasto doméstico a niveles inferiores al producto y el efectivo logro de las
devaluaciones reales, fueron en gran medida ocasionados por importantes readecuaciones del gasto
publico, que sometieron a los sectores piiblicos de la regi6n a fuertes tensiones. En efecto, puesto
que una parte importante de la deuda externa era originalmente de responsabilidad piblica, a lo cual
se sumo posteriormente 1a asuncién por parte del Estado de una proporcién significativa de la
deuda privada, el aumento en el servicio de ésta supuso una ingente presién sobre el presupuesto.
Estimaciones realizadas por CEPAL (Véase CEPAL, 1992) sefialan que las economias de la regién
enfrentaban el desafio de emprender un vuelco en sus finanzas piiblicas, es decir una reduccién en
las necesidades de financiamiento del sector pablico no financiero, cercano a un 4% del PIB.
Considerando que los ingresos del sector piblico en la regi6n oscilan entre el 15% y 30% del PIB,
lo anterior hubiera significado, manteniendo constante el nivel de gasto en términos reales,
incrementar en un 25% la absorcién de recursos por parte de este sector. En suma, como
evidencian estas proporciones, el cambio en las condiciones externas se tradujo en una fuerte
presion sobre la capacidad del sector piblico para obtener recursos y sobre su nivel de gasto.

En este contexto, resultaba altamente probable, como ocurri6, que la regién experimentara
un periodo de inestabilidad interna considerable. En efecto, la correccién del nivel del tipo de
cambio real requiri6 devaluaciones nominales, que en presencia de rigideces en los precios
relativos domésticos, se tradujeron en alzas en la inflacién. Las devaluaciones y el incremento
inflacionario contribuyeron a su vez a acelerar el deterioro en las finanzas piblicas, fenémeno que
ya se presentaba con antelacin al inicio de la crisis. En efecto, Altimir y Devlin (1992) destacan
que en numerosos casos el endeudamiento del sector piblico exhibia antes de 1982 un ritmo de
expansion superior a la tasa de crecimiento de la recaudaci6én impositiva. Ello se manifesté en
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importantes incrementos en los intereses, tanto pagados como devengados, como proporcidn de
los ingresos piiblicos y en la razon entre la deuda piblica externa y los ingresos piblicos corrientes
2. En otras palabras, también existi6 un descalce previo a la crisis entre los COMpromisos
adquiridos por el Estado y su capacidad para servirlos. Esta situacién se agrav0 bruscamente
producto de las devaluaciones reales, que incrementaron el peso real de la deuda publica externa, el
aumento en las tasas de interés y la "nacionalizacion" de compromisos externos privados, tal como
se demuestra en el referido estudio. Este deterioro en las finanzas piblicas fue particularmente
conflictivo en aquellos casos en los cuales el Estado no participaba directamente en la generacion de
divisas, debiendo obtenerlas del sector privado exportador. Se conformaba en dichos casos una
asimetria que hizo particularmente dificil el problema de la transferencia interna de TeCursos; en
tanto el Estado era deudor en moneda extranjera sélo recaudaba ingresos en moneda doméstica,
cuyo valor real era necesario reducir con el fin de equilibrar las cuentas externas. En este contexto
resultaba predecible una situacioén de inestabilidad cambiaria, con el consiguiente impacto
inflacionario que, configurando un circulo vicioso, redundaba en menores recaudaciones
impositivas reales.

De este modo, una buena parte del incremento en la inflacién que se apreci6 durante la
primera mitad de la pasada década, se explica por las dificultades enfrentadas para reducir el déficit
piiblico, agravado, en ciertos casos, por la propia dinimica del ajuste externo. Atin mas, tal como
lo demuestra el andlisis de la experiencia (véase Cominetti 1994), con frecuencia aquellos paises
que experimentaron mayores problemas de desequilibrio fiscal durante la primera mitad de la
década, reinciden en desequilibrios durante 1a segunda mitad.

La contrapartida del deterioro en la situacién macroeconémica fue, en muchos casos, la
emergencia de una severa crisis financiera doméstica (Véase Held y Szalachman, 1990). En efecto,
la suspension de los flujos externos obligé a reconocer, tanto a instituciones financieras como a
empresas, la imposibilidad de seguir cubriendo pérdidas operativas mediante un creciente
endeudamiento. La sefialada tendencia a la revaluacién real en el periodo precedente a la crisis,
habia deteriorado la rentabilidad de sectores transables, por una parte, e indujo a una
sobreexpansi6n de sectores no transables. Cargados ambos sectores con COmpromisos externos,
unos para cubrir pérdidas y otros para financiar la expansion en 4reas no generadoras de divisas,
vieron drasticamente deteriorada su calidad de deudores por los incrementos en el tipo de cambio
real. Como consecuencia, las instituciones financieras experimentaron un deterioro de sus carteras,
fen6meno que en varios casos preexistia a la crisis y permanecia encubierto, amenazando su
estabilidad, situacién que en muchos casos obligé a la autoridad a intervenirlas y forzé a
expansiones no deseadas en la base monetaria, agudizando con ello las presiones inflacionarias.

En este complejo entorno doméstico, las posibilidades de mantener el ritmo inflacionario
bajo control, hecho que en muchos casos no se materializ6, dependieron criticamente del control
del gasto piblico y en el cambio en su composicién. Segin el estudio realizado por CEPAL
(1992), en la mayorfa de los paises de la regién, el gasto piblico constituy6 la principal variable de
ajuste fiscal para enfrentar el vuelco en la transferencia de recursos. De este modo, hacia fines de la
década precedente, son pocos los paises que exhibian recuperaciones en el nivel real del gasto
publico total después del pago de intereses de la deuda piiblica; otros en tanto lo han reducido entre
un 20% a 30% real en relacién con los niveles observados antes de la crisis. Este cambio en el
nivel del gasto piblico real fue, en parte, logrado mediante una importante modificacién de su
composicion. En efecto, el gasto social per cipita exhibe un marcado deterioro durante este periodo
3, tal como se demuestra en el siguiente cuadro mediante estimaciones de las tasas de crecimiento
tendencial de esta variable.
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Un estudio realizado por CEPAL#4 concluye que durante la pasada década el gasto social
exhibe un comportamiento prociclico en relacién al PIB, contrayéndose cuando este se contrae y
viceversa, se comporta, en otras palabras, como una variable de ajuste frente a otras politicas. Atin
mas, el deterioro en los niveles de gasto social sefialado mas arriba habria sido mé4s pronunciado en
aquellos paises en los cuales este es relativamente mas bajo, a la vez que su capacidad de
recuperacion seria menor en relacién a aquellos paises de mayor gasto social en la region.
Adicionalmente, sefiala el referido estudio que, de la relaciéon entre las variaciones en las
necesidades de financiamiento del sector piiblico no financiero y del gasto social, se concluye que
fue utilizado como instrumento de ajuste de los desequilibrios financieros piblicos antes que como
herramienta orientada a evitar deterioros en la situacion distributiva y de pobreza. Si bien algunos
paises aplicaron programas especificos, orientados a la compensaci6n de ingresos durante las fases
de ajuste més algido, en su conjunto el gasto social desempefié un papel en favor del reduccién del
desequilibrio fiscal y un comportamiento prociclico en lugar de uno compensatorio.

c¢) Algunas consideraciones acerca de la naturaleza del ajuste

Resulta apropiado realizar alcances al anilisis precedente, referidos a limitaciones del
método empleado, deficiencias que son compartidas por otros anélisis referentes a este periodo. En
primer lugar, de la discusién y los diagramas presentados, podria inferirse erréneamente que el
problema se limitaria a reducir la brecha entre el gasto en bienes transables y la oferta de estos o
bien de un exceso de demanda agregada, se trataria fundamentalmente de un problema de flujos
excesivos de gasto en relacién al flujo de produccién. En la practica la crisis referida requirié no
s6lo un nuevo equilibrio de flujos, sino que conllevé un importante cambio en los acervos (stocks)
de riqueza de distintos grupos sociales y puso en tela de juicios derechos de propiedad, definidos
en un sentido amplio, asi como la soberania del patrimonio piblico frente a acciones de caricter
privado.

Asi, aquellos sectores que lograron proteger su patrimonio mediante 1a fuga de capitales o
bien la acumulacién de activos denominados en moneda extranjera, obtuvieron una importante
ganancia de capital, maxime cuando su insolvencia fue cubierta en primera instancia por
instituciones financieras domésticas y posteriormente por el Estado cuando este asumi6 dichas
pérdidas con el fin de evitar el colapso del sistema financiero 5. A modo ejemplo, Eyzaguirre y
Larrafiaga estiman en US$ 9053 millones (a precios de 1989) las pérdidas acumuladas a 1989 por
operaciones cuasifiscales asociadas al rescate de instituciones financieras en Chile, es decir, una
fraccion que supera el 35% del PIB. Para obtener una mejor perspectiva de esta situacién,
compérese la magnitud mencionada con las negativas consecuencias que suelen acarrear pérdidas
por variaciones en los términos del intercambio, que por lo general no exceden al 3% del PIB, o
bien con las fuertes tensiones politicas que acarrean reformas tributarias, que a lo sumo logran
redistribuir 2 a 3% del producto. Situaciones como la anterior también se presentaron en otros
paises, siendo este un importante factor de transferencia de riqueza desde el conjunto de la sociedad
hacia deudores en moneda extranjera, en primer lugar, y hacia sectores que lograron traspasar sus
pérdidas al sistema financiero. El financiamiento de estas pérdidas ha sido diferido en el tiempo y
en el presente ain afecta los resultados operativos de algunos bancos centrales.

Lo anterior destaca el hecho de que en ocasiones el patrimonio piiblico debi6 ser empleado
para enfrentar pérdidas de origen privado. De un modo més evidente el mismo fenémeno se
apreci6 cuando la continuacién del acceso a flujos externos, y con ello el suavizamiento del ajuste,
fue condicionado a la extensién de la garantia pablica a los compromisos de endeudamiento
privado. ’ :
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El fenémeno inverso también fue observado en ciertos casos; aquel en el cual un exceso de
endeudamiento piblico externo condujo posteriormente a un importante incremento de las
obligaciones del Estado con los sectores privados domésticos 6. Fn la imposibilidad de servir luego
los compromisos financieros internos, fueron ensayadas diversas formulas de congelamiento y
"secuestro” de activos financieros domésticos, afectando a tenedores de distintos grupos
socioecondémicos, ocasiondndoles pérdidas de capital.

En segundo lugar, en la medida en que determinados actores incurrieron en pérdidas
mayores a su patrimonio, debi6 resolverse la propiedad de las empresas afectadas y quién
legitimamente continuarfa ejerciendo las funciones de direccién productiva. Estos dilemas fueron
especialmente graves cuando se trat6 de los sistemas financieros o bien de complejos industriales-
financieros de cierta magnitud.

En tercer lugar, el redimensionamiento del sector piiblico, tanto por razones de indole
estratégica como por la necesidad de conseguir recursos, fue también una fuente de redistribucién
de riqueza por al menos dos caminos. El primero de ellos se refiere a procedimientos de
privatizacién de empresas piblicas en el contexto de economias recesivas, factor que pudo haber
deprimido su valor por debajo de aquel que prevaleceria en un horizonte de mayor plazo 7. Dada la
restriccién de financiamiento que enfrentaba el sector piiblico, debi6 proceder a liquidar en
condiciones desfavorables, activos producto de los aportes del conjunto de la sociedad, con el fin
de equilibrar un presupuesto desajustado, en parte, por el servicio de compromisos originalmente
privados. El segundo camino se refiere al deterioro en la calidad y la reduccién de la cobertura de
servicios piiblicos orientados a la formacion de capital humano, salud y educacién. En tanto
afectaron a grupos de ingreso que no estuvieron en condiciones de reemplazarlos por otros de
similar calidad y costo, el efecto distributivo fue regresivo. Se trata en este caso de pérdidas de
capital humano que se observarén a futuro, incurridas por el propésito general de hacer frente a los
compromisos financieros presentes.

En sintesis, el andlisis convencional del desequilibrio y el posterior ajuste de las economias
de la region a los shocks externos y la crisis de endeudamiento, por lo general enfatiza ciertos
aspectos de flujo ligados al desequilibrio externo y el déficit piiblico. No obstante, la profundidad y
duracién de la crisis se explica por cuanto el stock de endeudamiento resultaba excesivo en relacién
al stock de recursos disponibles en la prictica para hacer frente al servicio de dicho endeudamiento.
En consecuencia, los mecanismos de ajuste no s6lo contemplaron cambios en los precios relativos
y en los flujos de gasto y producto; también involucraron importantes modificaciones en la
valoracion y propiedad de los stocks de activos y obligaciones de los diferentes grupos,
verificindose un intenso proceso de redistribucién de la riqueza, tanto entre el sector puablico y
privado, como al interior del propio sector privado y entre residentes y extranjeros. Este proceso
no fue siempre mediado por los mecanismos de mercado, sino que también dependié de la
capacidad de los diferentes actores para imponer sus condiciones al resto (por ejemplo, obligando a
los estados a garantizar deudas privadas , el secuestro de activos financieros domésticos por parte
del gobierno, la confiscacién de reservas internacionales por parte de bancos acreeedores) o bien de
las urgencias de la contingencia (por ejemplo, la intervencién y liquidacién de instituciones
financieras y las consiguientes pérdidas por operaciones cuasifiscales incurridas por el Estado en
beneficio del sector privado). Es, posiblemente, este intenso proceso de redistribucion de riqueza,
que en parte requirié el ajuste de nuestras economias, una de las razones que explican el
c<1)nsiderab1e lapso de tiempo que la superacién de la crisis ha demandado y la profundidad de esta
Gltima.
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d) Sintesis

La ingente restriccion financiera externa enfrent6 a los diversos paises de la regin a un
desafio probablemente sin precedente en el presente siglo. Para la gran mayoria la redefinicién de
su inserci6n en la economia mundial es el principal desafio que la estrategia de desarrollo debe
abordar. En algunos casos la redefinicién consiste en otorgar un mayor rol al sector exportador en
sus respectivas economias, al tiempo que se promueve un mayor grado de apertura conducente a
obtener mayores grados de competitividad en los mercados domésticos, favorecer el uso mas
eficiente de los recursos y fortalecer las posibilidades de integracion a las corrientes de comercio
mundial. En otros, el desafio consiste en modificar el contenido del esfuerzo exportador; sobre la
base de los recursos naturales y humanos disponibles, procurar una diversificacién que otorgue
mayor estabilidad externa a sus economias. Ambos grupos de paises enfrentan estos desafios en el
contexto de una economia mundial caracterizada por el cambio tecnolégico, que ripidamente deja
obsoletas alternativas econémicas tradicionales.

Ingresa la mayoria de los paises a esta redefinicion estratégica, debiendo hacer frente a
agudos desequilibrios macroeconémicos y financieros internos, algunos derivados de la crisis y
otros preexistentes y agudizados por ésta, los que sefialan la urgencia de modificar el modo
empleado por el Estado para obtener recursos; en algunos casos incluso llevan a redefinir el rol que
este desempefia en la economia. Las posibilidades de mantener la inflacién bajo cierto control, han
dependido en gran medida de la contraccion y reorientacién del gasto ptiblico, factor que se ha
traducido en un importante reduccion real del gasto social.

El analisis precedente, si bien discute en términos generales los principales rasgos del
ajuste, no obstante no se orienta a establecer los efectos distributivos y sobre los niveles de pobreza
que se derivaron del ajuste emprendido por la regién. Atribuir ciertos efectos distributivos a
determinadas medidas instauradas es una tarea compleja. Una evaluacién completa de este periodo
requiere distinguir los efectos distributivos del desequilibrio que antecedi6 y parcialmente originé la
crisis, de los que se observaron durante el periodo de ajuste mis intenso y luego durante la fase de
recuperacion. Desafortunadamente, los indicios sefialan que no fueron las familias en situacién de
pobreza las que se beneficiaron en mayor medida del desequilibrio inicial, asi como tampoco 1a
recuperacion posterior se ha traducido ain en lograr niveles de pobreza similares a los existentes a
inicios de la década anterior. A la vez, existe cierta certidumbre de que estos grupos, por la menor
capacidad para defender su ingreso real durante perfodos de inflaci6n y ajuste, soportaron una
carga desproporcionadamente alta para el logro de la estabilizacién y la recuperacién del
crecimiento. A continuaci6n se examinan indicadores relativos a la distribucién y la pobreza y se
sugieren algunas hipdtesis relativas a factores que incidieron sobre su evoluci6n.

4. Crecimiento, distribucion y pobreza: tendencias agregadas y relaciones
entre variables

Se realiza en esta seccién un examen de factores que, en una Optica de mediano plazo,
poseerian incidencia en la evolucién de la situacién distributiva y de pobreza. Analisis previos
enfatizan la distincién entre diferentes fases macroecondémicas asi como la preexistencia de
tradiciones inflacionarias o de agudo desequilibrio, relacionando estos aspectos con variaciones en
la distribuci6n y la pobreza, con el propésito de indagar acerca de la causalidad entre entornos
macroeconomicos, politicas y resultados 8. La metodologia aqui empleada difiere en alguna medida
por cuanto consiste en establecer tendencias de mediano plazo exhibidas por ciertas variables e
intentar relacionarlas con el resultado distributivo y de pobreza. En los casos en que ello resultd
posible, se estimaron tasas de crecimiento tendenciales por subperiodos, empleando regresiones
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simples, con el fin de representar los movimientos de mediano plazo que caracterizaron a las
economias. Se distinguen s6lo tres etapas para establecer dichas tendencias; la primera abarca la
década de los setenta, la segunda va desde 1980 a 1986, es decir incluye el periodo de crisis y los
afios de ajuste mas intenso, y por Gltimo se distingue el periodo 1986-1992, lapso durante el cual
varias economias, en grado diverso, inician su recuperacién.

La disponibilidad de datos estadisticos, especialmente en lo referente a distribucién e
incidencia de la pobreza, es discontinua y, en ocasiones, presenta algunas dificultades de
comparabilidad. No obstante, ciertos resultados agregados surgen de este anilisis que,
adecuadamente interpretados, podrfan resultar dtiles para el disefio de una estrategia de mediano
plazo orientada a lograr avances en materias distributivas y de reduccién de la pobreza.

a) Tendencias del producto interno bruto per cépita

En el cuadro 10 se presentan estimaciones de tasas de crecimiento tendenciales del producto
interno real bruto per cépita. Como alli se ilustra, durante los periodos escogidos se registran
importantes cambios de tendencia. Las estimaciones para las tasas tendenciales de crecimiento del
PIB per cépita fueron, con las excepciones de Nicaragua y Venezuela, mayoritariamente positivas
en la regién durante la década de los setenta. En el subperiodo 1980-86, en contraste, las tasas
tendenciales resultan en su mayoria negativas con sélo dos excepciones. Es durante este lapso que
la regi6n es afectada por los shocks antes discutidos y que el proceso de ajuste externo tiene las
consecuencias més evidentes sobre los niveles de actividad interna. Cabe resaltar que el deterioro
en los niveles de producto no fue un fenémeno restringido a cierto niimero o tipo de paises, sino
que se trat6 de una tendencia generalizada. El subperiodo siguiente, 1986-92, refleja el inicio de la
recuperacion del crecimiento para una parte importante de la regién. No obstante, Ias estimaciones
de tasas tendenciales de crecimiento del PIB per c4pita para este subperiodo resultan
sistematicamente inferiores a aquellas estimadas para el periodo 1970-80, con las excepciones de
Chile y Venezuela.

Este tltimo resultado debe ser enfatizado con el fin de situar en perspectiva la evolucion de
la regi6n luego del periodo de ajuste intenso; las tasas de crecimiento del PIB per cépita resultan
sisteméticamente inferiores a aquellas de la década de los setenta y respecto de periodos anteriores
en los cuales se hallaba en plena vigencia una estrategia de desarrollo distinta a la actualmente en
aplicaci6n. Independientemente de si la continuacién de dicha estrategia es factible o recomendable,
debe sefialarse el hecho que el cambio en las condiciones externas y en la estrategia de desarrollo
adoptada, redund6 en la década pasada en una importante pérdida de dinamismo en la regidn, con
las evidentes consecuencias para las perspectivas de mejoramiento del bienestar.

b) El desempleo

Acorde a esta evolucion de las tasas tendenciales de crecimiento del PIB per capita, el
desempleo abierto urbano exhibi6 importantes incrementos entre 1980 y 1986 (Véase el cuadro
11). América Latina, en promedio experimenta un alza desde un 6,7% de desempleo urbano abierto
en 1980 a un 9,2% en 1986, con un maximo de 10,1% en 1985. A partir de este Gltimo afio, la
region exhibe una tendencia a la disminucién en el desempleo, no obstante lo cual hacia 1992 el
nivel promedio de 7.6% excede al observado en 1980. Esta evolucién es, en principio, consistente
con las tasas negativas de crecimiento tendencial del producto interno bruto que se observan entre
1980 y 1986 y la posterior recuperacién hacia finales de los ochenta e inicios de los noventa,
aunque a un ritmo inferior al de la década precedente.
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1980-1986
-1,86
4,79
-0,04
2,23

091
1,64
0,83
-4,00
2,52
1,82
1,71
2,61

0,32
1,71
2,23
-0,63
-197
2,57
-3,85

Cuadro 10
Tasas tendenciales de crecimiento del PIB per c4pita
(% anual)

1970 - 1980
Argentina 0,85
Bolivia 1,63
Brasil 5,58
Chile 0,02
Colombia 2,97
Costa Rica 2,70
Ecuador 5,75
Guatemala 2,85
Haiti 2,68
Honduras 2,58
México 3,36
Nicaragua -1,87
Panama 1,48
Paraguay 5,38
Peri 0,99
Repiblica Dominicana 3,85
El Salvador 1,65
Uruguay 2,56
Venezuela -0,87
Promedio simple 2,32

-1,88

Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de CEPAL

1986-1992
0,31
1,05
1,65
4,70
1,84
1,31
027
0,71
2,83
0,18
0,81
-6,08
1,34
1,25
6,59
-0,73
0,63
1,90
1,12

-0,20
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¢) Tendencias de los salarios reales minimos e industriales

La correccion del nivel del tipo de cambio real que el ajuste externo demands, se reflejé en
medida importante en la reduccién de las remuneraciones reales. Asi, como se aprecia en los
cuadros 12 y 13, el salario minimo real exhibe una tendencia decreciente durante practicamente
todo el periodo 1980-92 en la mayoria de los paises, sin exhibir mejoramientos notorios durante el
segundo subperiodo. En otras palabras, la recuperacion del empleo y produccién durante la
segunda mitad de la pasada década no se tradujo en incrementos tendenciales de los salarios
minimos reales, manteniéndose por lo general su tendencia al deterioro.

Dada la importancia que se atribuye en general a esta variable como determinante de
condiciones distributivas y pobreza, cabe destacar que durante el periodo més 4lgido de ajuste y
caidas de producto, Argentina, Colombia, Costa Rica y Panam4, exhiben tasas significativamente
positivas de crecimiento tendencial de los salarios minimos reales. En contraste, durante la segunda
mitad del periodo, en s6lo dos paises, Bolivia y Chile, éstos experimentan tasas de crecimiento real
significativamente mayores que cero.

Auln cuando se dispone de menos informacién, es posible apreciar que los salarios
industriales reales exhiben una evoluci6én similar a la de los salarios minimos. Asi, con las
excepciones de Argentina, Colombia y Costa Rica, los mayoria exhibe tendencias negativas de
crecimiento de los salarios industriales durante el primer subperiodo. Durante el segundo
subperiodo, al igual que para el caso de los salarios minimos, Chile exhibe una tendencia positiva
de incremento de los salarios industriales reales, junto a Honduras, México y Uruguay.

En resumen, durante la fase de estallido de la crisis y de ajuste més intenso, s6lo un grupo
reducido de paises exhibe incrementos en las remuneraciones reales, entre los que cabe destacar
Colombia y Costa Rica. El primero, por cuanto su politica de endeudamiento externo fue cauta, 1o
que aminord relativamente la intensidad de los shocks externos de origen financiero evitando con
ello una mayor presién sobre el tipo de cambio real. En el caso de Costa Rica, se destaca una
politica deliberada orientada a evitar, por esta via, un deterioro en la situacién distributiva y de
pobreza. Durante el periodo de recuperacion relativa, la mayoria de los paises continiia exhibiendo
un deterioro en los salarios reales, conformando asi una década de importantes pérdidas.
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d) La distribucion

La informacién referente a aspectos distributivos (Cuadro 14) también es relativamente
escasa, con la dificultad adicional de que en la mayoria de los casos no se dispone de series
temporales que permitan establecer tendencias. Atn asi, la informacién relativa a ciertos afios
permite establecer algunos resultados. Asi, consistente con las tendencias exhibidas por el
producto, el desempleo y las remuneraciones reales, durante el periodo 1980-86 se aprecia un
deterioro de los indicadores de distribucién. Los coeficientes de Gini exhiben aumentos en dicho
periodo, con la sola excepcion de Colombia, hecho que se relaciona con el logro tasas de
crecimiento tendencial positiva para el producto per cApita y las remuneraciones reales sefialados
anteriormente, compensando de este modo los efectos del aumento en las tasas de desempleo
durante este periodo.

Durante el segundo subperiodo, la mayoria de los paises para los cuales se dispone de
informacién exhibe reducciones en los coeficientes de Gini, con las excepciones de Guatemala,
México y Panama. Este mejoramiento distributivo probablemente se relaciona con la tendencia a la
recuperacion de los niveles de actividad, entre otras cosas, hipbtesis que serd examinada més
adelante. Finalmente, desde el punto de vista del periodo 1980-1990, para el cual existe afin menos
informaci6n disponible, s6lo es posible apreciar mejoramientos distributivos en los casos de
Colombia y Uruguay.

Un cuadro en general similar al anterior surge al examinar un indicador un tanto més
selectivo de la distribucién del ingreso, referente a la participacion del cuartil mas pobre de la
poblacion (Cuadro 15). En efecto, entre 1980 y 1986 se aprecia una disminucién de la
participacion de este estrato para todos los paises que presentan informacién, con la sola excepcién
de Colombia. Para el segundo subperiodo, las participaciones del cuartil mis pobre por lo general
exhiben incrementos modestos, al tiempo que las pocas reducciones que se verificaron también
fueron modestas. Sobre la base de las escasas estadisticas disponibles, podria afirmarse que s6lo
Colombia exhibe un sostenido mejoramiento de la situacién de ingreso de este estrato. Finalmente,
este pais, junto con Uruguay, son los Gnicos que exhiben un mejoramiento hacia 1990 con
respecto a 1980, tendencia que se corresponde cercanamente con lo ocurrido con la distribucién
general, representada por los coeficientes de Gini.

e) La incidencia de la pobreza

La incidencia de la pobreza entre los hogares urbanos (Cuadro 16) experimenta una
evolucion desalentadora durante el periodo bajo examen. Argentina, Pert y Chile exhiben
importantes aumentos en la pobreza urbana durante la década de los setenta, especialmente este
Gltimo que, posteriormente continia el deterioro en esta 4rea alcanzando hacia 1986 un nivel
equivalente al triple de aquel prevaleciente hacia 1970. Durante el periodo de shocks y ajuste
intenso, la pobreza urbana a nivel de hogares contintia expandiéndose, tendencia que se mantiene
durante el siguiente periodo, con las excepciones de Chile, Colombia y Uruguay. Como resultado,
hacia 1990 s6lo Colombia exhibe algiin progreso en relacién a 1980 y en un plazo de veinte afios
solo este dltimo pais y Uruguay parecen lograr progresos en esta 4rea.
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f) Relaciones causales posibles

En los siguientes cuadros se presentan en forma resumida la asociacién entre algunos
factores que en términos generales se considera que afectan la situacion distributiva y la evolucién
de esta ltima durante los periodos examinados anteriormente. No se pretende por este medio
establecer una relacion de causalidad directa, sino que més bien, con miras a investigaciones
futuras, sugerir direcciones en las cuales seria fructifero indagar, asi como extraer una primera
aproximacion a ciertas recomendaciones de politica. No obstante lo anterior, en los cuadros
subyace cierta vision acerca de la relacién de causalidad entre las variables, aunque los datos no
permitan aqui su adecuada exploracién. En efecto, en estos cuadros la columna de la izquierda
incluye variables que se espera posean alguna incidencia sobre la variable que se examina en cada
caso.

En este analisis, tal como en buena parte de la discusion en los capitulos precedentes, se ha
enfatizado las relaciones de mediano a largo plazo. Para ello se ha procedido a examinar el sentido
en el cual se asocian las tendencias de crecimiento del PIB per c4pita, de las variaciones en el
desempleo abierto urbano, del gasto social per capita, y los salarios minimos e industriales reales,
con los cambios en el coeficiente de Gini, la participaci6n en los ingresos del cuartil inferior y la
pobreza urbana. En ausencia de datos suficientes que permitan estimar econométricamente los
efectos tedricos independientes de cada variable, se presenta en estos cuadros la direccién en la cual
se asocian estas, una apreciacion subjetiva de cuén significativa es dicha asociaci6n, y el nimero de
casos en los cuales ella se verifica. Como se aprecia, el niimero de casos es restringido, siendo la
informacién distributiva el factor mé4s restrictivo.

Del examen del cuadro 17, se desprende que la evolucién de los coeficientes de Gini exhibe
una relacion imprecisa con las variables que se ha supuesto poseen influencia sobre estos, hecho en
general esperable a priori dada la dificultad para aislar los efectos de otros factores intervinientes en
la distribucion. No obstante, se destaca que existe cierta asociacién negativa potencialmente robusta
entre la tasa tendencial de crecimiento y la concentracién del ingreso. En efecto, a pesar de los
cambios de signos en las tendencias del crecimiento y la distribucién, una cierta relacién
subyacente se verifica tanto para los subperiodos como para el periodo completo, indicando quea
tasas tendenciales de crecimiento positivas del PIB per cipita, la concentracion tenderia a disminuir
y ala inversa, cuando las tasas son negativas.

Las variaciones en el desempleo parecen haber reforzado la concentracién del ingreso. Asi,
durante el primer subperfodo, aquel en el cual se apreci6 un aumento en el desempleo en la regién,
los coeficientes de Gini también aumentaron. Durante el subperiodo siguiente, esta asociacién se
invierte y no es posible establecer una tendencia general para el periodo completo.

Durante el primer subperiodo, también se observaron, con la sola excepcién de Colombia,
tasas de crecimiento tendenciales negativas del gasto pablico social per cépita, hecho que coincide
con el deterioro en la distribucion, sefialando un rol potencialmente importante para esta
herramienta de politica. No obstante, esta asociacion no se verifica en forma discernible, con la
metodologia empleada, durante el segundo subperiodo. En el caso del periodo completo, si bien se
aprecia la asociacion antes sefialada sugiriendo un efecto negativo del crecimiento del gasto social
sobre la concentracién del ingreso, no parece ser este el Ginico factor interviniente. Finalmente, no
se aprecian tendencias discernibles para la asociacién entre los indicadores de salario real y la
distribucién medida por los coeficientes de Gini.

El cuadro 18 presenta el andlisis de las asociaciones entre las variables ya sefialadas yla
variacion de la participacion en el ingreso del cuartil mé4s pobre. A diferencia del caso anterior en el
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cual era posible identificar tendencias relativamente estables en el tiempo, no es posible en este caso
sugerir, sobre la base de lo observado para ambos subperiodos y el periodo completo, cierta
asociacion indicativa de relaciones de causalidad. No obstante, al menos para el primer subperiodo
se observa que todas las variables incidentes sobre la distribucién exhiben co-movimientos que se
corresponden con lo anticipado por la teoria.

El cuadro 19 presenta resultados referentes a las variaciones en la pobreza urbana. Los
resultados son en este caso bastante méas consistentes que en los dos analisis anteriores. Con la sola
excepcion de la variacién tendencial del salario industrial real, las variables exhiben, por
subperiodos, la asociacién vis a vis la pobreza que la experiencia y teoria permiten postular. Asi, se
desprende que la tasa tendencial de crecimiento del PIB per cipita ejercerfa cierta influencia
conducente a la reduccién en la incidencia de la pobreza urbana; tasas positivas se asocian a
reducciones en esta Gltima en tanto tasas negativas de crecimiento redundan en incrementos de la
pobreza. El desempleo, por su parte, también afectaria a la pobreza en el sentido esperado.
También, la tasa tendencial de crecimiento del gasto publico social y del salario real minimo, dos
importantes variables de politica, poseerian influencias positivas sobre la incidencia de la pobreza;
tasas positivas de crecimiento en ambas variables permitiran reducir la pobreza en tanto que tasas
negativas la agravarian. Es notable que todas estas asociaciones se verifican en la mayoria de los
casos para los cuales se dispone de informaci6n y para cada subperiodo en forma aislada. Para el
periodo completo, no obstante, las mencionadas asociaciones resultan considerablemente mas
tenues; sobre ello se discute brevemente a continuacion.

Una observacion respecto de la asociacion entre las variables que amerita ser mencionada se
refiere a que en la mayoria de los casos estas exhiben los signos esperados en forma relativamente
clara durante el periodo 1980-86, aquel de crisis y ajuste intenso. Una razén para ello radicaria en
que, como se sefiald mas arriba, durante el mencionado periodo las economias de la region fueron
afectadas por un fenémeno comin: una fuerte restriccién en el acceso a recursos externos,
obligandolas a realizar un cierre del desbalance en cuenta corriente. Durante el periodo de relativa
recuperacion, las relaciones respecto de las variables distributivas se tornan en general més tenues.
Solo aquellas relativas a la incidencia de la pobreza parecen ser robustas en cada subperiodo. Lo
anterior podria indicar un cambio en la modalidad de funcionamiento de las economias a partir de
mediados de la pasada década. La respuesta adoptada por los paises, orientada a redefinir su
integraci6n a los mercados mundiales y el rol de los mecanismos de mercado en la asignacion de
recursos, y el papel del sector piblico, posiblemente se ha traducido en cambios en los

mecanismos de distribucién cuya naturaleza atin no es adecuadamente representada por los datos
disponibles.

Por dltimo, es preciso tener en cuenta que los efectos sobre la distribucién y pobreza de las
diversas medidas de politica econémica y los cambios en el entorno, son por naturaleza de largo
plazo, por lo cual no resulta posible en el presente, apreciar su magnitud



40

Cuadro 17
Relaciones entre algunas variables y las variaciones porcentuales del coeficiente de Gini
1980-1986 1986- 1980-1990
Tendencia del PIB per
(cApita
1980-1986, 1986- Asociacion negativa | Asociacion negativa  |Asociacin negativa
1992,1980-1990 evidente en 6 de 6 casos|relativamente difusa en |difusa en 3 de S casos
4 de 8 casos
iaciones % en
sempleo abierto
bano
1980-1986, 1986- Asociacion positivaen |Asociacion negativa en |Ninguna tendencia
1990, 1980-1990 4 de 6 casos 6 de 8 casos discernible
[I'asa tendencial de
crecimiento del gasto
[social
1980-1986, 1986- Asociacion negativa Ninguna tendencia Asociacién negativa
1991, 1980-1991 relativamente evidente |discemible difusa en 4 de 5 casos.
en 6 de 6 casos
[Tasa tendencial de
variacion del salario
(minimo real
1980-1986, 1986- Ninguna tendencia Ninguna tendencia Asociacién negativa
1992, 1980-1992 discernible discernible evidente en 4 de 5 casos
Tasa tendencial de
ariacién del iQ
E'ndu%rial real
1980-1986, 1986- Ninguna tendencia Ninguna tendencia Ninguna tendencia
1992, 1980-1992 discernible discernible discemible
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Cuadro 18
Relaciones entre algunas variables y las variaciones porcentuales de la participacién en el ingreso
del cuartil inferior
1980-1986 1980-1990 1980-1990
Tendencia del PIB per
céapita
1980-1986, 1986- Asociacion positivaen [Ninguna tendencia Asociacion positiva
1992,1980-1990 7 de 7 casos discernible muy difusa en 4 de 7
casos

ariaciones % en

esempleo abierto

rbano
1980-1986, 1986- Asociacion negativa Asociacion positiva Ninguna tendencia
1990, 1980-1990 difusaen 5 de 7 casos |difusa en 5 de 7 casos |discernible
[Tasa tendencial de
crecimiento del gasto
[social
1980-1986, 1986- Asociacifn positiva Ninguna tendencia Ninguna tendencia
1991, 1980-1991 relativamente evidente |discernible discernible

en 7 de 7 casos

[Tasa tendencial de
variacion del salario
minimo real
1980-1986, 1986 Asociacion positiva Asociacion negativa  [Asociacién positiva
1992, 1980-1992 difusa en 4 de 6 casos _|difusa en 5 de 7 casos |difusa en 4 de 7 casos
(Tasa tendencial de
fvariacién del salario
industrial real
1980-1986, 1986- Asociacion positiva Ninguna tendencia Ninguna tendencia
1992, 1980-1992 difusa en 4 de 6 casos |discernible discernible
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Cuadro 19

1980-1986

986190

rcentuales en la pobreza en hogares urbanos

T980-1990

gn;lgncia del PIB per

fcapita
1980-1986, 1986-
1992,1980-1990

Asociacion negativa
relativamente evidente
en 7 de 8 casos

Asociacion negativa en
6 de 8 casos

Ninguna tendencia
discernible

[Variaciones % en

desempleo abierto
jurbano

1980-1986, 1986-
1990, 1980-1990

Asociacion positiva en
6 de 8 casos

Asociacion positiva
difusa en 5 de 8 casos

Ninguna tendencia
discernible

Tasa tendencial de
crecimiento del gasto

social
1980-1986, 1986-
1991, 1980-1991

Asociacion negativa en
7 de 8 casos

Asociacién negativa en
6 de 8 casos

Ninguna tendencia
discernible

Tasa tendencial de
variacion del salario

‘minimo real
1980-1986, 1986-
1992, 1980-1992

Asociacién negativa
difusa en 5 de 8 casos

Asociacion negativa en
6 de 8 casos

Asociacion negativa en
6 de 7 casos

Tasa tendencial de
ivariacion del salario

industrial real
11§§6—19§6, 1986-

1992, 1980-1992

Ninguna tendencia
discernible

Ninguna tendencia
discernible

Asociaci6n positiva en

4 de 6 casos
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5. Flementos para la discusién en torno al disefio de politicas sociales en
la presente década

De la discusion precedente, se desprende que aquellos factores generalmente enfatizados
por el analisis econdmico, efectivamente ejercen una importante influencia sobre el resultado
distributivo y de pobreza. La experiencia de los afios ochenta confirma que el crecimiento del
producto, por sus consecuencias sobre el nivel de empleo e ingresos de los hogares, tiene
importantes repercusiones distributivas y sobre la incidencia de la pobreza. Otros an4lisis también
han enfatizado la relacion negativa entre la inestabilidad macroeconémica y la equidad. Existe asi
cierto consenso en torno a la importancia de lograr ritmos estables de crecimiento para posibilitar
mejorias en la distribuci6n del ingreso y la pobreza. También existe cierto consenso en torno a que,
para lograr progresos significativos en estas 4reas, el crecimiento econémico y la estabilidad son
condiciones criticas, si bien no suficientes. En otras palabras, el crecimiento econ6mico y la
estabilidad proveen las bases sobre las cuales es posible implementar politicas conducentes a una
mayor equidad.

También existe cierto consenso en torno a que, dado el nivel de avance de los estudios, no
es posible concluir de un modo categérico acerca de los efectos distributivos de largo plazo que se
derivan de la estrategia de desarrollo adoptada en la regién. Si bien la teoria econémica predice que
una estrategia de apertura favoreceria a factores relativamente mas abundantes por la via de efectos
sobre el empleo y pagos factoriales, el resultado distributivo depende también de otras
circunstancias cuya naturaleza es altamente especifica a las realidades nacionales: 1a estructura de
propiedad de los recursos productivos, las intensidades de uso de factores, de la diferente
capacidad de presion de los agentes econémicos y de la accién piblica en las esferas de la politica
social, entre otros. Sobre estos Giltimos aspectos nos referiremos brevemente a continuacién.

a) Restricciones que afectan a la politica social

Adn incurriendo en el riesgo de sobresimplificacién, por lo cual ciertos aspectos
importantes podrian quedar excluidos del an4lisis, resulta dtil para los efectos de esta discusion
catalogar en dos grandes campos las acciones de politica que los sectores pablicos han llevado a
cabo con el fin de modificar el resultado espontaneo de la actividad econémica en términos
distributivos y de pobreza. Por una parte se distinguen politicas orientadas a modificar los precios
relativos (incluyendo remuneraciones) que afectan el bienestar de los distintos grupos
socioeconémicos. Se incluyen, a grandes rasgos en este campo medidas tendientes a regular
precios de bienes y servicios de consumo difundido pero que inciden particularmente sobre el
bienestar de grupos de menores ingresos, subsidios a cierto tipo de consumo, (por ejemplo, tasas
de interés preferenciales, tipos de cambio preferenciales) etc.

Por otra parte, se distingue un campo de acci6n directa, que intenta favorecer el acceso a
cierto tipo de bienes y servicios meritorios (salud, educacién, vivienda, seguridad social) asi como
también asegurar niveles minimos de bienestar cuando la contingencia econémica (vgr. recesiones)
tiene consecuencias negativas demasiado pronunciadas sobre ciertos estratos socioeconémicos.
Para efectos de la presente discusion, la caracteristica que distingue a este campo de acciones, es la
de no buscar incidir directamente sobre los precios relativos. Esta distincién tiene una importante
utilidad en el nuevo contexto en que se desarrolla la actividad econémica a partir de los cambios
que la estrategia de desarrollo experimenta durante la pasada década.

En efecto, el mayor grado de integracién de las economias nacionales a los mercados
mundiales, la progresiva interconexion entre los sistemas financieros nacionales y externos, asi
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como entre los mercados domésticos merced al répido desarrollo de las comunicaciones, hacen
cada vez mas dificil, a la vez que menos deseable, que una determinada politica logre mantener
precios relativos que difieran considerablemente de aquellos prevalecientes en los mercados
externos relevantes. Ello se aplica en primer lugar a los precios macroeconémicos claves (tipo de
cambio, tasa de interés y salario real), cuyas divergencias con respecto al equilibrio se tradujeron
en el pasado en fuente de inestabilidad macroeconémica. Se aplica también a bienes transables, por
cuanto la existencia de divergencias con respecto a los precios prevalecientes en otros mercados
ofrece 1a posibilidad de importantes ganancias de arbitraje, fenémeno que por lo general desvirtia o
bien anula el propésito original de la politica. En suma, para economias més abiertas e integradas al
exterior, las acciones orientadas a modificar el resultado distributivo deberian, tanto por
consideraciones de eficiencia econémica como de eficacia de las politicas, orientarse més hacia el
campo de acciones que no descansan en la introduccién de distorsiones a los mecanismos de
precios.

Lo anterior no obstante, probablemente no constituye las restriccién mis importante que
enfrenta el disefio de politicas sociales en la regi6n. En efecto, las crisis de endeudamiento, con las
secuelas ya discutidas sobre los presupuestos fiscales, contribuy6 a agravar el deterioro de la
capacidad de instrumentaci6n de politicas por parte del sector piblico. Como se concluye del
andlisis realizado en la seccién precedente, el gasto piiblico y en particular aquel de caracter social,
fue uno de los principales instrumentos de ajuste, con consecuencias negativas sobre la
distribucion y la pobreza. Las posibilidades de que el sector piiblico recupere su capacidad de
accion en esta esfera, y con ello ejerza una influencia positiva para la equidad, dependen entonces
de dos factores clave: el incremento en los recursos disponibles para el gasto social y mejoras en la
eficiencia de este Gltimo.

En el contexto de presupuestos piblicos sometidos a fuertes restricciones, la factibilidad de
reorientar el gasto hacia los sectores sociales no parecen, por el momento, constituir una alternativa
promisoria para incrementar significativamente el volumen de recursos disponible para el gasto
social; el fortalecimiento de las finanzas piblicas via reformas tributarias que sustituyen altas tasas
impositivas aplicadas sobre bases estrechas por menores gravamenes aplicados a bases amplias,
junto a la mayor recaudacién derivada del crecimiento de la actividad econémica, parecen ser los
caminos que algunos paises han privilegiado. Sin duda ello significa que los recursos destinados a
la politica social, no obstante sus importantes implicancias distributivas y para el alivio en la
incidencia de la pobreza, crecerdn de un modo pausado y segiin lo haga el conjunto de la economia.

En razén de lo anterior, han cobrado importancia aspectos de politicas sociales conducentes
a fortalecer la eficiencia de la acci6n piblica en esta 4rea. Se resume brevemente esta discusién en
la siguiente seccion 9, la que, por la amplitud del tema, no pretende ser exhaustiva. El propésito es
mas bien sefialar aspectos deseables y no deseables de recientes proposiciones para la orientacién
de la politica social. En algunos casos la investigacién y experiencia regional han sido
considerables, en tanto en otros aiin resta por establecer resultados mas firmes.

b) Aspectos relativos al incremento de la eficiencia de la politica social

Ya se hizo referencia més arriba a la necesidad de asegurar un monto suficiente de recursos
a ser destinado a los fines de la politica social. Ciertos componentes de ésta, especificamente
aquellos referidos a las redes de proteccion social orientados a hacer frente a las contingencias de
las fluctuaciones econdmicas, requieren tal vez de montos que varfan segtin lo hagan las urgencias
de la coyuntura. Se trata, por ejemplo, de politicas compensatorias tales como programas de
empleos de emergencia, bonos alimentarios extraordinarios, etc, cuya demanda se eleva con
ocasion de fluctuaciones negativas en los niveles de actividad y empleo o bien como consecuencia
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de desastres naturales. Otros componentes de la politica social revisten un caricter de largo plazo,
horizonte en el cual es posible apreciar adecuadamente sus frutos. En este caso, la estabilidad en el
tiempo de los recursos necesarios para su financiamiento, creciendo acorde a los requerimientos de
la poblacifn, reviste gran importancia para la eficacia y eficiencia del gasto social. Deterioros en la
calidad y cobertura de los servicios sociales originados en restricciones temporales de
financiamiento pueden redundar en una pérdida de efectividad en el largo plazo. Asi, cuando
sectores de bajos ingresos ven deteriorado su nivel de acceso a servicios de salud y educacién, por
ejemplo, se reduce la eficiencia de la inversion previa en estas areas, requiriéndose probablemente
un mayor esfuerzo de gasto posterior para recuperar las tendencias observadas antes del deterioro.

Lo anterior subraya la importancia de recuperar, sobre una base estable, la capacidad de
captar recursos por parte del Estado, por una parte, y otorga relevancia a la bisqueda de
mecanismos que incentiven la participacién mas directa en el financiamiento de los propios
beneficiados. Ejemplo de lo anterior son las reformas a los sistemas de pensiones y de salud que
tienden a vincular en mayor medida los beneficios recibidos con los aportes realizados. Del mismo
modo, teniendo en cuenta las consecuencias de largo plazo que las pérdidas de empleo e ingreso
suelen acarrear (informalizacion, deserci6n escolar de los hijos, etc), resulta importante indagar
acerca de posibles mecanismos de financiamiento, piiblicos y privados, que permitan hacer viable
financieramente un sistema de seguro de desempleo.

En sintesis, siendo la estabilidad del financiamiento una condicién de eficiencia de largo
plazo para las politicas sociales, es preciso indagar respecto de esquemas nuevos de generacion de
recursos para estos fines, que contemplen la participaci6n privada y la provision piblica estable.

Dada la restriccion de recursos enfrentada por los sectores piblicos, cobrd importancia el
direccionamiento prioritario del gasto hacia aquellos sectores y acciones con mayor contenido
distributivo y de alivio de pobreza. Otra motivacion para la focalizacion del gasto pablico, nace de
la constatacion de que parte importante de los beneficios de los programas universales eran
percibidos por sectores que no correspondian a aquellos de menores recursos, constituyéndose en
una fuente de regresividad de la acci6n pablica. De este modo, 1a focalizacién se transformé en un
importante criterio de asignacion de recursos al gasto social. Es pertinente, no obstante, realizar
algunas consideraciones a los beneficios derivados de la aplicacién de este criterio.

El beneficio principal que se derivaria de la focalizacion del gasto social en aquellas
acciones que poseen un mayor potencial distributivo y de alivio de pobreza, es obtener un mayor
resultado a partir de un determinado monto de recursos. Esta ventaja, sin embargo, conlleva ciertos
costos. Asi, restringir efectivamente los beneficios de una accion piblica a ciertos grupos requiere
de mecanismos de monitoreo continuo de quienes acceden a estos. Cuando los costos de identificar
a los grupos objetivo y posterior control de quienes acceden a los beneficios de la accién piblica
sean altos, la focalizacion puede resultar ineficiente desde el punto de vista econémico. AGin més,
como lo sefiala la experiencia en otras esferas de la politica piblica, la selectividad excesiva suele

sobrepasar la capacidad administrativa de sectores piiblicos afectados por un largo periodo de
reducciones en los recursos disponibles.

Cuando las consideraciones anteriores resulten importantes, es probablemente atil indagar
acerca de la factibilidad de una configuracion diferente de las acciones de politica social. A modo de
ejemplo, el Estado puede ofrecer cierto servicio basico de un modo universal, en tanto provee otros
de caricter complementario y/o de mayor costo requiriendo cierto copago por parte de los
beneficiarios. Dicho pago, podria ser progresivo segiin el nivel de ingreso, induciendo una
autolimitacion de la demanda y la autoseleccién. Toda vez que los bienes o servicios provistos de
este modo incorporen elementos de externalidades positivas, el copago no debe ser considerado un
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sistema de completo autofinanciamiento, sino que como un método de discriminacién entre quienes
efectivamente aceden a los beneficios de la accién social del Estado; en otras palabras, como un
método de focalizacidn.

Un segundo alcance a los beneficios derivados de la orientacién del gasto hacia aquellas
acciones de mayor efecto progresivo vis a vis 1a universalidad, se refiere a que la eficiencia de las
acciones sociales debe tener en cuenta el conjunto del programa. A modo de ejemplo, cierta accién
puede ser muy efectiva en términos del costo requerido para posibilitar a determinado grupo
superar la linea de pobreza, en cuyo caso la focalizacion serfa recomendable. No obstante, para que
los individuos que antes se situaban bajo la linea de pobreza contintien mejorando su situacién, es
preciso también, en ocasiones, continuar con el apoyo piiblico en estratos de ingresos
inmediatamente superiores a aquellos mas bajos. En este caso, identificar 1a focalizacién con la
orientacion exclusiva hacia ciertos grupos puede resultar ineficiente desde el punto de vista de la
utilizacion de los recursos, por cuanto se desaprovecharia el potencial de crecimiento que se obtiene
de invertir en los estratos de ingresos menores. Es conveniente, en consecuencia, indagar respecto
de las complementariedades que existen entre la concentracién en ciertas acciones de alta
efectividad en determinados grupos socioecon6micos y los programas universales que, por
definicién, abarcan un espectro mas amplio de beneficiarios.

En sintesis, en la bisqueda de una mayor eficiencia del gasto social, es preciso considerar
los efectos tanto de las acciones individuales como la coherencia del conjunto del programa de
acciones sociales. También, debe evaluarse los costos que la focalizacién puede conllevar e indagar
acerca de métodos que promuevan la autoseleccion y autolimitacién de la demanda.

Otro aspecto que recientemente ha cobrado relevancia en la implementacion de las politicas
sociales, asi como de otras acciones piblicas, se refiere a la descentralizacién de su ejecucién. Los
beneficios de €sta radicarian en ganancias de eficiencia que se originan en una mejor identificacién
de las demandas locales y un mejor control de los resultados por parte de sus beneficiarios. Los
costos que ello involucraria se relacionan con dos aspectos. Por una parte, la posible existencia de
economias de escala podria redundar en que la produccién de un determinado servicio fuera
eficientemente realizada sobre una base més centralizada. En tal caso la descentralizacién
involucraria pérdidas. Por otra parte, en tanto la provisién de ciertos servicios entrafia economias
externas, la descentralizacién redundaria en una produccién menor a la 6ptima desde un punto de
vista social; las regiones que se benefician del esfuerzo de otras realizarian una menor provisién de
dichos servicios. En consecuencia, la consideracion de este criterio debe tener en cuenta los
beneficios y costos de cada caso y, dada la diferente naturaleza de los componentes de la politica
social, asi como el diverso tamafio de los paises y regiones involucradas (de lo cual dependen las
economias de escala), no resulta posible hacer a priori una recomendaci6n general. Por dltimo, la
descentralizacién puede potencialmente redundar en un deterioro de la equidad si el gobierno
central no compensa de algiin modo las diferencias regionales de recursos.

Otra proposicién encaminada a reforzar la eficiencia de la gestién de la politica social, se
refiere a incrementar la participacion privada en la provisién de ciertos servicios sociales, en tanto
el Estado actiia supervisando dicha actividad y proveyendo los mecanismos de pago, ya sea
mediante vouchers a los potenciales demandantes o bien el pago directo a los productores, de
acuerdo a algiin criterio de desempefio. Una discusién relacionada se refiere a si el Estado debe
subsidiar la oferta de determinados bienes y servicios meritorios o mis bien subsidiar la demanda
por ellos, dejando que los interesados elijan a los proveedores. La evaluacién de la experiencia es
aun insuficiente en la region.

Finalmente, cabe también mencionar un aspecto relativo a la modernizacién del aparato
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pablico. Recientemente se han realizado propuestas que ligan la mejoria de los ingresos de
funcionarios publicos que se desempeiian en las reas de educacién y salud, al logro de ciertas
metas. Ello requiere de métodos de control y normas de evaluacién conocidas y aceptadas, entre
otras cosas. La experiencia también es incipiente en la region, no obstante constituye un aporte a la
basqueda de sistemas que, sobre la base de incentivos similares a los prevalecientes en 1a actividad
privada, redunden en mejorias de eficiencia de las politicas sociales en el contexto de sectores
publicos fuertemente restringidos en su disponibilidad de recursos.
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Notas
1. Véase, por ejemplo, CEPAL 1990.

2. Véase en particular las tablas 5 y 9 del referido documento.
3.Véase CEPAL 1992, Tabla IV.4

4.Véase Cominetti y Di Gropello, 1994

5.Véase Eyzaguirre y Larrafiaga, 1990

6.Véase por ejemplo de Holanda Barbosa, 1993 y Canavese, 1993
7.Al respecto, véase Devlin 1992

8.Véase Altimir 1993 y Moguillansky, 1991,

9. La siguiente discusion se basa, entre otros, en Aedo y Larrafiaga (1993), Sojo (1989 y 1992) y
CEPAL (1992).
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