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Notas explicativas
En los cuadros de la presente publicación se han empleado 

los siguientes signos

Tres puntos indican que los datos faltan o no constan por separado. 

La raya indica que la cantidad es nula o despreciable.

Un espacio en blanco en un cuadro indica que el concepto de que se trata no es aplicable. 

Un signo menos indica déficit o disminución, salvo que se especifique otra cosa.

El punto se usa para separar los decimales.

La raya inclinada indica un año agrícola o fiscal, p. ej., 1970/1971.

El guión puesto entre cifras que expresan años, p, ej„ 1971-1973, indica que se trata de todo 
el período considerado, ambos años inclusive.

Salvo indicación contraria, la palabra “toneladas" se refiere a toneladas métricas, y la palabra “dó­
lares", a dólares de los Estados Unidos. Las tasas anuales de crecimiento o variación corresponden a 
tasas anuales compuestas. Debido a que a veces se redondean las cifras, los datos parciales y los 
porcentajes presentados en los cuadros no siempre suman el total correspondiente.

Orientaciones para los colaboradores 
de la Revista de la c e p a l

La Dirección de la Revista tiene interés permanente en estimular la publicación de artículos que 
analicen el desarrollo económico y social de América Latina y el Caribe. Con este propósito en 
mente y con el objeto de facilitar la presentación, consideración y publicación de los trabajos, ha 
preparado la información y orientaciones siguientes que pueden servir de guía a los futuros colabo­
radores.

• El envío de un artículo supone el compromiso por parte del autor de no someterlo simultá­
neamente a la consideración de otras publicaciones periódicas,

• Los trabajos deben enviarse en su original español, francés, inglés o portugués, y serán 
traducidos al idioma que corresponda por los servicios de la c e p a l .

• La extensión total de los trabajos —incluyendo notas y bibliografía, si la hubiere— no deberá 
exceder de 10.000 palabras, pero también se considerarán artículos más breves. Es conveniente 
enviar el original en disquete (de preferencia en WordPerfect). De no haberlo, se ruega enviar dos 
ejemplares en papel.

• Toda colaboración deberá venir precedida de una hoja en la que aparezca claramente, además 
del título del trabajo, el nombre del autor, su afiliación institucional y su dirección. Se solicita, 
además, acompañar una presentación breve del artículo (de alrededor de 300 palabras), en que se 
sinteticen sus propósitos y conclusiones principales.

• Se recomienda limitar las notas a las estrictamente necesarias y restringir el número de 
cuadros y gráficos al indispensable, evitando su redundancia con el texto.

• Recomendación especial merece la bibliografía, que no debe extenderse innecesariamente. Se 
solicita consignar con exactitud, en cada caso, toda la información necesaria (nombre del o los 
autores, título completo y subtítulo cuando corresponda, editor, ciudad, mes y año de publicación 
y si se trata de una serie, indicar el título y el número del volumen o la parte correspondiente, etc.).

• La Dirección de la Revista se reserva el derecho de encargar la revisión y los cambios 
editoriales que requieran los artículos, incluyendo los títulos de éstos.

• Los autores recibirán una suscripción anual de cortesía, más 30 separatas de su artículo en 
español y 30 en inglés, cuando aparezca la publicación en uno y otro idioma.
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Tres formas
de coordinación social

Norbert Lechner

Profesor-Investigador, 
Facultad Latinoamericana 

de Ciencias Sociales,
Sede Académica de México

La modernización conlleva un acelerado proceso de diferen­

ciación que incrementa el dinamismo de la sociedad, pero que 
también agudiza los fenómenos de disgregación y fragmenta­
ción. Las dos caras del proceso generan incertidumbre y un 
sentimiento de desamparo. El halo protector del Estado se des­
vanece al mismo tiempo que la noción misma de sociedad se 
hace vacua. Cunde el malestar; un malestar que tiende a atri­
buir al “mal gobierno” la responsabilidad de todos los males. 

Los desajustes de la vida social aparecen como la consecuen­
cia directa de la ineficiencia política. Mas la ansiedad por 
abordar ios (evidentes) problemas de gobernabilidad puede 
ocultarnos las condiciones específicas. En nuestros días, ¿cuál 
es el contexto estructural en que se plantea la gobernabilidad 

democrática de la sociedad latinoamericana? Tal vez debamos 

echar un paso atrás y preguntamos en qué forma la sociedad 
asegura cierta coordinación básica entre los diferentes proce­
sos y actores (individuales y colectivos) que la integran. Plan­

teado así, el interrogante apunta a una reconstmcción teórica 

de gran envergadura. Se trata, en el fondo, de reconceptualizar 

la coordinación social en las nuevas condiciones; pero antes es 
preciso situar el problema de la coordinación social en el con­
texto actual. Las siguientes notas sólo buscan esbozar a gran­

des rasgos un panorama que permita vislumbrar la coordina­

ción como un problema cmcial en la actual reorganización de 

las sociedades latinoamericanas.

A B R I L  1S97
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La coordinación poiítica

En la época moderna, la instancia privilegiada de co­
ordinación social ha sido el Estado. La idea clásica del 
Estado, influyente hasta nuestros días, se basa en la so­
beranía. Podemos distinguir la soberanía externa del 
Estado (garantiza la unidad nacional respecto al siste­
ma internacional de Estados) y la soberanía interna 
(asegura la cohesión al interior de la sociedad). Al 
margen de los criterios constitucionales, la soberanía 
estatal presupone dos rasgos fundamentales: i) una 
distinción clara entre Estado y sociedad y ii) la cen­
tralización del poder en el Estado como instancia 
decisoria del ordenamiento social. El Estado representa 
una estructura de dominación legítima en tanto es re­
conocido como la autoridad máxima que tiene el mo­
nopolio de tomar decisiones vinculantes para toda la 
población y, de ser necesario, imponerlas mediante san­
ciones. Sobre la base de su posición como centro je­
rárquico de la sociedad, el Estado articula la vida so­
cial mediante una coordinación política.

¿Cómo opera la coordinación política? Ella se 
apoya desde luego en la existencia de una administra­
ción pública y, por supuesto, en el derecho (tanto el 
cuerpo de leyes como la administración de justicia); 
pero también actúa a través de la política económica e 
incluso de la educación (socialización escolar de nor­
mas, conocimientos y hábitos compartidos). Mediante 
tales mecanismos el Estado articula y sintetiza la di­
versidad social en un conjunto más o menos coheren­
te, En términos generales, la coordinación política se 
caracteriza por ser:

i) centralizada: el Estado es el único núcleo rec­
tor o, por así decirlo, el vértice de la pirámide societal 
desde la cual se ordena el conjunto de procesos socia­
les;

□  Este artículo recoge una ponencia presentada en el coloquio con­
memorativo del 35° aniversario del cendes, Caracas, 9 a 11 de oc­
tubre de 1996; el texto es parte del proyecto “Reforma del Estado; 
las nuevas dinámicas de la coordinación social” que llevo a cabo en 
conjunto con René Miltán y Francisco Valdés. Me he apoyado en 
la excelente obra de Dirk Messner Die Netzwerkgesselschaft (La 
sociedad de redes), que lleva como subtítulo “Desarrollo económi­
co y competitividad internacional como problema de la conducción 
social” y que me parece sumamente instructiva tanto para quienes 
realizan una reflexión teórica sobre la reforma del Estado como 
para quienes elaboran reformas concretas de segunda generación 
(véase Messner, 1995). Asumo, por supuesto, la responsabilidad 
exclusiva por el esquema que presento.

ii) jerárquica: las decisiones son tomadas y comu­
nicadas por las autoridades políticas o administrativas 
legítimas a través de los procedimientos legales esta­
blecidos;

iii) pública: la coordinación política remite (como 
fundamento y destinatario) a la ciudadanía y su ejer­
cicio en el ámbito público;

iv) deliberada; la coordinación responde a propó­
sitos y criterios fijados de antemano.

Hasta el día de hoy nuestra concepción de la co­
ordinación social se encuentra marcada por la forma 
específica de la coordinación política. Ahora bien, el 
poder estatal de regulación legal nunca ha sido la úni­
ca forma; paralelamente, también el dinero y el cono­
cimiento operan como mecanismos de coordinación. 
Otras áreas como la religión, la ética o la cultura igual­
mente contribuyen de manera indirecta. Sin embargo, 
en la medida en que el Estado deviene la instancia 
principal de coordinación, algunas dimensiones de la 
coordinación política se vuelven criterios generales. 
Así, la idea común de coordinación suele aludir a tres 
dimensiones implícitas en la coordinación política:

i) la regulación, en tanto ordena legalmente las 
relaciones entre diferentes procesos y actores y resuel­
ve posibles conflictos;

ii) la representación, en tanto representa las ideas 
predominantes acerca del orden social, ofreciendo una 
imagen simbólica de la “unidad” de la vida social me­
diante la cual los diferentes actores se sienten perte­
necientes a una misma sociedad;

iii) la conducción, en tanto encauza las diferen­
cias sociales en una perspectiva compartida respecto 
al futuro.

A la par con la conformación del Estado ha sido 
acotada y especificada su función coordinadora. Con­
ceptos como estado de derecho y estado de bienestar, 
así como las teorías de la democracia y del pluralis­
mo, van configurando e interpretando el alcance de la 
coordinación política. Estas breves alusiones serán 
suficientes para vislumbrar la determinación teórica. 
Para conocer el alcance práctico de la coordinación 
política remito a la institución más conocida: la plani­
ficación. A raíz de la crisis de 1929 y la “economía 
de guerra”, incluso en sociedades con economías de 
mercado parecía factible y deseable un “capitalismo or­
ganizado”, donde la coordinación estatal controlara las
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irracionalidades del mercado. Tal intervención 
racionalizadora del Estado depende, sin embargo, de 
ciertas condiciones. Presupone una realidad social de 
escasa complejidad (para que las normas abstractas 
sean aplicables); una cadena de causalidad simple y 
directa (para poder influir sobre los destinatarios); el 
acceso a toda la información relevante (para poder 
presumir que las indicaciones son correctas) y, final­
mente, una ejecución obediente de las medidas (o sea, 
sin requerir iniciativas propias del ejecutor o su iden­
tificación con las metas). Se puede hablar de un “pa­
radigma de la planificación racional” que descansa 
sobre tres supuestos: i) metas inequívocas y claramente 
priorizadas, medios inequívocos y claramente atribui­
dos y una causalidad también inequívoca; ii) criterios 
claros —rentabilidad, eficacia, eficiencia— para deter­
minar y evaluar el cumplimiento de las metas fijadas; 
y, sobre todo, iii) el supuesto de que una pluralidad de 
acciones racionales individuales se agrega sin fisuras 
ni lagunas en un resultado final racional y óptimo 
(Messner, 1995, p. 89).

En América Latina, la coordinación política ha 
tenido su expresión más nítida en el Estado desarro- 
llista de los años sesenta. Podemos caracterizar esta 
forma de Estado por la articulación de tres ejes; i) el 
Estado como motor del desarrollo económico, fomen­
tando un proceso de industrialización sustitutiva de las 
importaciones; ii) la afirmación del Estado como re­
presentante de la nación, extendiendo la ciudadanía 
(política y social) a los sectores sociales hasta enton­
ces marginados, y iii) la racionalización de la interven­
ción activa del Estado en nombre de un proyecto de 
modernización. En este marco los países latinoameri­
canos crean instrumentos especiales de planificación 
con el fin de coordinar los distintos aspectos del desa­
rrollo socioeconómico.

En un análisis retrospectivo resulta más fácil ver 
los méritos y fracasos del Estado desarrollista en 
América Latina. Habiendo sido la respuesta adecuada 
a la realidad (nacional e internacional) posterior a la 
segunda guerra mundial, pronto se revelan sus contra­
dicciones internas. Tal vez el quiebre de la democra­
cia chilena en 1973 sea la expresión más dramática de 
sus límites, pues en ese entonces explota un conjunto 
de problemas que en los años siguientes afectarán en 
mayor o menor medida a los demás países de la re­
gión. En términos habermasianos podemos constatar:

i) una crisis de racionalidad: la recurrente crisis 
fiscal (agravada por la crisis de la deuda externa a 
comienzos de los años ochenta) indica que las diná­
micas de la política y de la economía obedecen a lógi­

cas específicas y que, por lo tanto, el manejo político 
de las variables económicas se encuentra restringido;

ii) una crisis de legitimidad: la polarización ideo­
lógica de aquellos años señala una profunda división 
de la sociedad acerca del orden social deseado;

iii) una crisis de motivación: el conflicto políti­
co-ideológico debilita la identificación con el Estado 
y, por ende, la disposición a obedecer sus indicacio­
nes.

La función coordinadora del Estado se encuentra 
en entredicho no sólo en América Latina. También en 
Europa muestra más y más deficiencias. En los años 
setenta las esperanzas depositadas en la planificación 
y en la “mano invisible política” del pluralismo se di­
luyen. Se observa, por el contrario, una situación pa­
radójica: una creciente demanda de intervención esta­
tal provoca una sobrerregulación de la vida social a la 
vez que, por otro lado, traslada al Estado una sobre­
carga de exigencias.' La concepción de una coordina­
ción integral o planificación global de la sociedad se 
desmorona a la vez que surgen dudas acerca de la 
gobernabilidad democrática. También fórmulas más 
suaves como el neocorporatismo, basado en el reco­
nocimiento de que los principales intereses organiza­
dos (empresarios y sindicatos) han de colaborar en 
cualquier intento efectivo de coordinar el proceso eco­
nómico, dejan ver sus limitaciones. Por doquier la 
coordinación jerárquica por parte del Estado comien­
za a enfrentar serios obstáculos a raíz de:

i) problemas de implementación: las instancias 
estatales no logran ejecutar adecuadamente los progra­
mas políticos, ya sea porque las estructuras institucio­
nales no son aptas, ya sea porque las instancias inter­
medias distorsionan la comunicación;

ii) problemas de motivación: los destinatarios 
rehúsan obedecer, sea porque los actores sociales de­
mandan mayor autonomía o porque hay intereses or­
ganizados con un relativo “poder de veto”;

iii) problemas de conocimiento: hay una falta de 
información acerca de los contextos y las dinámicas 
sobre los cuales se pretende influir;

iv) problemas de complejidad: a raíz de la crecien­
te diferenciación y complejidad de la realidad social 
el instrumental político disponible resulta ineficiente.^

' Messner, 1995, p, 144, El diagnóstico inicial data del conocido 
informe de la Comisión Trilateral, Crozier/Huntington/Watanuki, 
1975.
 ̂Messner, 1995, pp. 90 y siguientes, citando investigaciones de 

Renate Mayntz.
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El alcance cada vez más restringido de la inter­
vención estatal indica un debilitamiento de la sobera­
nía tanto externa como interna del Estado. Externamen­
te, el Estado nacional ve disminuida su soberanía de 
cara a la globaüzación, especialmente por la gran au­
tonomía de las corrientes financieras internacionales y 
la gravitación de las instancias supranacionales. Inter­
namente, la centralidad del Estado se encuentra cues­
tionada por la nueva complejidad de la vida social, por 
el auge de múltiples actores socioeconómicos con ca­

pacidad de presionar y “colonializar” la intervención 
estatal y también por la expansión de motivaciones 
individualistas que socavan el sentido comunitario, es 
decir, los recursos ético-normativos en que se basaba 
la coordinación política (Messner, 1995, pp, 121 y si­
guientes). A fines de los años setenta y definitivamen­
te con el colapso financiero de 1982 se hace patente 
el agotamiento del “modelo estadocéntrico”. Es en este 
contexto que la ofensiva neoliberal propone e impone 
una nueva forma de coordinación social.

II
La coordinación social mediante el mercado

El éxito del neoliberalismo responde a la decepción ge­
neralizada acerca de la coordinación política. Desde fi­
nales de los años setenta la estrategia neoliberal denun­
cia los efectos paradójicos de la acción estatal —por 
provocar un bloqueo del desarrollo social en lugar de 
fomentarlo—, a la par que impulsa un conjunto de me­
didas (liberalización de los mercados, desregulación, 
privatización, descentralización administrativa) desti­
nadas a fortalecer el papel del mercado. En vista de las 
crecientes insuficiencias de la coordinación política, el 
neoliberalismo —al menos en su discurso ideológico— 
pretende hacer del mercado el principio exclusivo de 
coordinación social. Subyacente a esta “revolución 
silenciosa” encontramos una concepción diferente del 
orden. Retomando la inspiración liberal que concebía 
la sociedad “como resultado de la acción humana, pero 
no como ejecución de algún diseño hum ano” 
(Ferguson, 1767), la propuesta neoliberal entiende el 
orden social como un orden autoorganizado y 
autorregulado. Por consiguiente, en lugar de contrarres­
tar las tendencias centrífugas de una sociedad diferen­
ciada mediante una coordinación central pretende, por 
el contrario, eliminar toda interferencia política que 
distorsione las “leyes del mercado” como mecanismo 
automático de equilibrio.

A pesar de que el objetivo declarado del discurso 
neoliberal apunta a una reorganización radical de la so­
ciedad, en los hechos las reformas operan primordial­
mente como correctivo de la intervención estatal. No 
obstante, conviene distinguir bien las dos formas de 
coordinación con el fin de apreciar los problemas plan­
teados. A diferencia de la coordinación política, la 
coordinación a través del mercado se caracteriza por 
ser:

i) descentralizada: supone que la diferenciación de 
la sociedad conlleva la abolición no sólo de un centro 
único, sino de cualquier centro;

ii) privada: la coordinación ya no remite a la ciu­
dadanía y, por tanto, a alguna idea de “bien común”, 
sino a la relación entre individuos en tanto propieta­
rios privados;

iii) horizontal: el debilitamiento de la jerarquía es 
radicalizado al punto de negar toda relación de domina­
ción, sustituyéndola por una secuencia de acuerdos 
entre iguales acerca de intercambios entre equivalen­
tes;

iv) no intencionada: tomando al mercado por un 
paradigma del equilibrio espontáneo de intereses, la 
coordinación social es concebida como el resultado no 
intencionado, automático, de la interacción social.

La estrategia neoliberal tiene éxito en tanto ajus­
te estructural de los países latinoamericanos a las nue­
vas condiciones nacionales (diferenciación) e interna­
cionales (globaüzación), mas fracasa en su propósito 
fundamental de reorganizar la coordinación social en 
torno a la racionalidad del mercado. Conviene recor­
dar una vez más la paradoja neoliberal: en los hechos, 
una estrategia dedicada a desmantelar la intervención 
estatal sólo tiene éxito allí donde se apoya en una fuerte 
intervención política. Es el caso de Chile bajo Pinochet, 
pero también de México bajo Salinas, Argentina bajo 
Menem o Perú bajo Fujimori. En todos estos casos es 
notorio que la modernización económica depende de 
manera decisiva del protagonismo presidencial. Este 
nuevo “decisionismo” no es mero reflejo del régimen 
presidencialista. El Poder Ejecutivo adquiere tal gra­
vitación porque la coordinación horizontal que efec­
túa el mercado es pardal. En efecto, el buen funcio­

TRES FORMAS DE COORDINACION SOCIAL • NORBERT LECHNER
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namiento del mercado depende a su vez de la institu- 
cionalidad social y politica.

En pocos años el intento de coordinar la vida 
social por medio del mercado deja algunas experien­
cias importantes. En primer lugar, los países latinoa­
mericanos aprenden rápidamente que el mercado mun­
dial —principal referente del ajuste estructural— ope­
ra conforme al paradigma de la “competiti vidad sis­
temica”.̂  Esto significa que la competiti vidad interna­
cional no valora tanto la ventaja comparativa de uno u 
otro factor económico como la capacidad de organi­
zación y gestión que tenga un país para combinar un 
amplio conjunto de factores económicos y no econó­
micos. “El mundo productivo regido por el nuevo pa­
radigma se caracteriza por la importancia de la tecno­
logía, cuyo desarrollo y consecuencias se realizan en 
el largo plazo. En ese marco, el mantenimiento de la 
eficiencia depende de que se establezcan estrategias 
con un amplio horizonte temporal, así como mecanis­
mo colectivos capaces de aminorar los altos niveles de 
incertidumbre correspondiente” (Pérez, 1996, p. 363). 
Requiere pues una articulación deliberada de muy di­
versos actores en torno a un “consenso estratégico 
colectivo”; o sea, una intervención activa que rebasa 
las iniciativas privadas del mercado.

En segundo lugar, la experiencia latinoamerica­
na pone de manifiesto que el mercado por sí solo no 
genera ni sustenta un orden social. El mercado (junto 
con la adm inistración) fomenta una integración 
sistemica basada en la racionalidad formal (técnica), 
pero no impulsa una integración social. Por el contra­
rio, acentúa las desigualdades sociales, fomenta la 
exclusión y generaliza las tendencias de desintegración. 
La misma globalización de los mercados va acompa­
ñada de una fuerte segmentación al interior de cada 
sociedad. Así, las dinámicas disgregadoras del merca­
do hacen patente sus limitaciones como instancia coor­
dinadora.

En tercer lugar, cabe poner en entredicho el pos­
tulado neoliberal (incluyendo el public choice) del “in­
dividualismo radical” como única conducta racional 
(Messner, 1995, pp. 176 y siguientes). Como indican 
los párrafos anteriores, no hay coordinación social sin 
que los individuos se orienten por cierto “bien común”. 
La coordinación social supone de parte de los actores 
(individuales y colectivos) una combinación de racio­
nalidad instrumental (para maximizar sus beneficios 
privados) con una orientación comunitaria. El hecho

 ̂Entre otros, véase Bradford (1994), así como Esser, Hillebrand, 
Messner y Meyer-Stamer (1996).

de que ya no exista una moral única, vinculante para 
todos, pone de relieve las exigencias de un reconoci­
miento recíproco en las relaciones sociales. En reali­
dad, la autonomía individual en la formulación de pre­
ferencias y decisiones se encuentra relativizada por el 
entorno sociocultural y, en concreto, por las identida­
des colectivas. Por eso, la dimensión simbólica de la 
coordinación es de gran relevancia. El mercado, en 
cambio, no ofrece ni un imaginario colectivo acerca del 
orden existente ni un horizonte de futuro. Es decir, la 
coordinación mediante el mercado no asume dos di­
mensiones típicas de la coordinación política: la repre­
sentación y la conducción.

A comienzos de los años noventa se pueden sa­
car dos lecciones básicas de los procesos de moderni­
zación en América Latina. Por un lado, la estrategia 
que predomina da lugar a una impresionante expansión 
de la sociedad de mercado, la cual genera un dinamis­
mo social inusitado en la región. La sociedad latinoa­
mericana adquiere un grado tal de complejidad que ya 
no es posible pensar en una instancia central de coor­
dinación social. Simultáneamente empero, el mismo 
avance de la modernización y la consiguiente diversi­
ficación de los actores (potenciada por la globalización) 
incrementan las demandas de coordinación. Ello indi­
ca, por otro lado, las severas limitaciones que enfren­
ta la función coordinadora del mercado. La coordina­
ción espontánea y horizontal entre los actores es im­
portante, pero insuficiente para establecer las reglas 
fundamentales de la convivencia social, generar re­
presentaciones colectivas del orden social y ofrecer una 
conducción anticipatoria de cara a los desafíos futuros.

Como consecuencia, en poco más de una década 
América Latina pasó del descubrimiento del mercado 
al redescubrimiento del Estado. Actualmente no caben 
dudas de que la reconversión económica sólo es via­
ble (económica y socialmente) si puede apoyarse en 
una serie de instituciones nuevas y específicas de una 
sociedad de mercado, como entidades reguladoras, 
comisiones antimonopolios, agencias de desarrollo 
regional, entes de fomento de la exportación, agencias 
de protección al consumidor y, sobre todo, redes de 
seguridad social. El desarrollo de tal institucionalidad 
es tanto más difícil por cuanto ahora no sólo existe un 
número mucho más alto de actores que intervienen, 
sino que éstos tienen una capacidad mucho mayor de 
resistencia y movilización frente a medidas que afec­
ten sus intereses particulares.'^ A diferencia de la prime­
ra fase, ya no se puede invocar el “miedo al caos” para

* Sobre los aspectos institucionales de la reforma del Estado en 
América Latina, véase entre otros Naím, 1994.
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imponer determinadas reformas. En todos los países 
existe, con mayor o menor intensidad, una “sociedad 
civil” fortalecida y altamente diversificada. La situa­
ción se caracteriza por una creciente complejidad 
social que obliga a lentos y complicados procesos de

negociación y concertación. Reaparece, entonces, en 
un lugar prioritario la política en tanto elaboradora de 
consensos acerca de las normas fundamentales y de 
acuerdos sectoriales. Es en este contexto que gana 
fuerza una tercera forma de coordinación social.

III
La coordinación sociai mediante redes

La velocidad con que se derrumbó la “sociedad esta- 
docéntrica” de tan larga trayectoria en América Lati­
na y la celeridad aún mayor con que surgió y se agotó 
la contraofensiva neoliberal hace que nos sintamos en 
medio de una avalancha que se desliza vertiginosamen­
te hacia quién sabe dónde. Mientras dedicamos el afán 
de cada día a acomodarnos laboriosamente a las sor­
presas de la vida, perdemos de vista las transformacio­
nes estructurales de nuestras sociedades. Más que un 
debate ideológico (“Estado versus mercado”) o un sim­
ple análisis de coyuntura, lo que se necesita es recons­
truir un marco interpretativo de la nueva realidad so­
cial. Observamos, entonces, que nuestro aparato con­
ceptual habitual se ha vuelto obsoleto. Las mismas no­
ciones de “Estado” o “política” parecen demasiado 
gruesas para dar cuenta de fenómenos que adivinamos 
mucho más complejos. Es hora de hacer un alto y re­
currir a los avances de las ciencias sociales. Para te­
ner una visión sistèmica de los problemas que, según 
vimos, enfrenta la coordinación social es particular­
mente sugerente la teoría de sistema desarrollada por 
Niklas Luhmann. Ella hace especial hincapié en una 
tendencia —de presencia creciente a lo largo de la evo­
lución social— que hoy adquiere un significado noto­
rio: el proceso de diferenciación funcional. Este pro­
ceso característico de la modernización da lugar a que 
ciertas áreas de la vida social (economía, derecho, cien­
cia, educación, política) desarrollen racionalidades y 
dinámicas específicas, conformando “subsistemas fun­
cionales” relativamente cerrados y autorreferidos. Es­
tos operan de acuerdo con sus códigos funcionales y, 
por lo tanto, sólo asimilan “mensajes” externos en la 
medida en que sean traducibles a la “lógica” interna 
del subsistema. Luhmann extrema las conclusiones de 
esta tendencia, al poner de relieve dos consecuencias: 
la gran autarquía de cada subsistema funcional y, por

consiguiente, la ausencia de todo centro.^ Visto así, la 
política quedaría reducida a un subsistema más, sin 
capacidad de influir en los demás subsistemas,^

La teoría de Luhmann parece exagerar las tenden­
cias implícitas en la diferenciación funcional. Más que 
la eliminación de todo centro, cabe presumir la des­
aparición de un centro único, capaz de ordenar al con­
junto de la sociedad. Habrá que concebir la sociedad 
como una constelación multicéntrica. Por otra parte, 
tampoco desaparece toda influencia del subsistema 
político en otros ámbitos. Más bien, su campo de ac­
ción queda limitado por la compatibilidad con la lógi­
ca interna de los demás subsistemas. En consecuencia, 
conviene retener dos conclusiones cruciales para la 
coordinación social; primero, la política pierde su 
centralidad jerárquica de modo que, segundo, cualquier 
intervención política en otros subsistemas queda res­
tringida.

La diferenciación no es un proceso novedoso; en 
efecto, la modernidad se caracteriza por la tensión entre 
diferenciación e integración. Sin embargo, la nueva 
calidad de la diferenciación afecta también al proceso 
de integración social. Según Luhmann (1992), el fin 
de los metarrelatos que caracteriza a la posmodernidad 
significa poner término a una coordinación “de segun­
do nivel”. Es decir, desaparece cualquier “instancia su­
perior” capaz de coordinar al conjunto social. Por con­
siguiente, la coordinación social habría de ser interna­
lizada al interior de cada subsistema. Los subsistemas

 ̂“No system of functions, not even the political, can take the place 
of hierarchy and its summit. We live in a society which cannot 
represent its unity in itself, as this would contradict the logic of 
functional differentiation. We live in a society without a summit 
and without a center. The unity of society no longer comes out in 
this society” (Luhmann, 1987, p. 105).
 ̂Lo mismo vale, por supuesto, para la economía; tampoco ella puede 

coordinar y legitimar al conjunto de la sociedad. Una presentación 
general de la teoría ofrecen Luhmann y De Georgi, 1993.
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se coordinarían entre sí mediante ajustes internos, que 
asimilarían las señales y turbulencias externas. La coor­
dinación quedaría incorporada pues a la autorregula­
ción. Pero tal adaptación recíproca parece precaria, en 
vista de la gran interdependencia de política, econo­
mía, derecho, ciencia. Los grandes problemas no se 
dejan localizar en un solo ámbito. En efecto, uno de 
los fenómenos sobresalientes hoy en día es la simulta­
neidad con que crece la independencia de cada sub­
sistema a la vez que aumenta la interdependencia de 
ellos. Si todo subsistema funcional avanza inexorable­
mente en su dinámica autorreferencial, por otro lado 
también se conforman contextos cada vez más glo­
bales, que cruzan a distintos subsistemas.

La obra de Luhmann tiene el mérito de ofrecer un 
marco teórico para analizar la diferenciación y consi­
guiente autonomía de lógicas funcionales específicas. 
De este modo permite comprender las razones estruc­
turales subyacentes a las dificultades que ha tenido la 
coordinación política en el último tiempo. Queda cla­
ro que la restricción del campo de acción de la políti­
ca no se debe a una “conspiración neoliberal” ni a la 
incapacidad de los dirigentes políticos. Estamos ante 
una profunda reestructuración de nuestras sociedades 
que socava el anterior “primado de la política”. Sin 
embargo, no desaparece el carácter expansivo de la 
política; de hecho, ésta sigue interviniendo en los de­
más subsistemas en la medida en que las decisiones 
políticas se acoplan a sus lógicas específicas. La teo­
ría de Luhmann no da cuenta de esta particularidad de 
la política.^ Como toda teoría de sistemas, tampoco 
aborda la interacción entre actores, aspecto central de 
cualquier coordinación. No obstante, ayuda a visualizar 
el condicionamiento de los actores de acuerdo con la 
“lógica funcional” del campo en que actúan. En este 
sentido, contribuye a establecer el nuevo marco de re­
ferencia en que debemos analizar los problemas de la 
coordinación social.

Dirk Messner (1995, pp. 171 y ss.) sintetiza el 
nuevo contexto en las siguientes tendencias:

i) el proceso de diferenciación funcional, desta­
cado por Luhmann, conlleva una creciente sectoria- 
lización de la sociedad;

ii) este hecho implica un drástico aumento de los 
intereses en juego y una mucho mayor pluralidad de

 ̂Véase una crítica de Luhmann desde el punto de vista de la cien­
cia política en Von Bey me (1994) y en Messner (1995, pp. 132 y 
siguientes).

actores, lo cual conduce a una sobreabundancia de 
participantes en la elaboración de políticas;

iii) la diferenciación de los actores aumenta las 
demandas de intervención estatal; tiene lugar, enton­
ces, un incremento de instancias y de políticas que 
sobrecargan al Estado;

iv) lo anterior indica una mayor diferenciación 
interna del aparato estatal; éste nunca fue una unidad 
monolítica, pero ahora su heterogeneidad se convierte 
en rasgo sobresaliente;

v) frente a la diferenciación de la sociedad y la 
sobrecarga de la administración pública, el Estado ha 
de delegar funciones; tal delegación es a su vez una 
política;

vi) esto nos recuerda la paradoja de Luhmann: 
aumenta la autonomía relativa de cada subsistema fun­
cional, pero también la interdependencia de ellos;

vii) la mayor interacción de instancias estatales y 
actores sociales y la creación de instancias mixtas 
contribuyen a diluir la frontera entre lo público y lo 
privado;

viii) la necesidad de articular y compartir recur­
sos (información, conocimiento, etc.) distribuidos en­
tre diferentes actores da lugar a una interacción 
sistèmica que desborda tanto los mecanismos del mer­
cado como los del control jerárquico;

ix) esta complejidad nueva de las relaciones so­
ciales es potenciada aún más por los procesos de 
globalización, que le dan una dimensión transnacional;

Considerando el cambio de contexto que ha teni­
do lugar en los últimos años, parece obvio que es in­
suficiente una coordinación centralizada por parte del 
Estado, e inadecuada una coordinación entregada ex­
clusivamente a las leyes del mercado. Hoy en día, un 
enfoque de la coordinación social ha de tener en cuenta 
las siguientes dimensiones del problema (Messner, 
1995, p. 165):

i) la complejidad creciente del proceso (desde el 
reconocimiento de un problema hasta la implemen- 
tación de las políticas y la evaluación de sus efectos);

ii) la multiplicación de los actores que intervie­
nen (estatales y privados);

iii) la relevancia de la cooperación entre Estado, 
mercado e instituciones sociales (asociaciones civiles, 
universidades, etc.);

iv) la existencia y combinación de diferentes es­
tructuras organizativas (coordinación jerárquica esta­
tal, pactos neocorporatistas, acuerdos empresariales, 
etc);
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v) la diversidad de la tareas de coordinación (des­
de el acopio de información hasta la creación de con­
sensos);

vi) la diferenciación de las funciones estatales 
(desde el ordenamiento jurídico hasta funciones de 
arbitraje, seguimiento, orientación y supervisión);

vii) la diferenciación de los instrumentos (desde 
decretos administrativos y contratos de derecho públi­
co hasta mecanismos suaves como incentivos financie­
ros, acuerdos formales e informales o simples “seña­
les” mediante la distribución de información),

En este contexto se inserta el reciente auge de la 
coordinación mediante redes. En términos generales, 
ésta se entiende como la coordinación horizontal en­
tre diferentes actores interesados en un mismo asunto 
con el fin de negociar y acordar una solución. Messner 
(1995, pp. 211 y siguientes) especifica así lo que cons­
tituye una red;

i) es una invención institucional que responde a 
las peculiaridades de una sociedad policéntrica;

ii) combina la comunicación vertical y la horizon­
tal, pero es un tipo específico de coordinación, dife­
rente a las formas de coordinación política o coordi­
nación por el mercado;

iii) vincula diferentes organizaciones, establecien­
do una interacción entre sus representantes (no se re­
fiere a las relaciones al interior de una sola organiza­
ción);

iv) es política cuando reúne autoridades estatales 
(que pueden ser diferentes instancias en conflicto en­
tre sO y/o partidos políticos con actores económicos y 
sociales;

v) las relaciones en ella tienden a ser más infor­
males que formales (no implica la formación de una 
nueva organización);

vi) hay dependencia recíproca entre los participan­
tes en ella (ninguno tiene por sí solo todos los recur­
sos necesarios —información, recursos financieros, 
implementación legal— para resolver el problema y 
depende, por tanto, de la cooperación de los demás);

vii) su objetivo es el de formular y llevar a cabo 
decisiones colectivas en torno a determinado tema 
compartido (es decir, los participantes se hacen cargo 
de ejecutar debidamente las decisiones tomadas y por 
lo tanto son corresponsables en la solución del proble­
ma; en el momento en que ésta se logra se disuelve la 
red en tanto vinculación limitada en el tiempo);

viii) su punto de partida es un conflicto o una 
diversidad de intereses que ella encauza mediante una 
cooperación competitiva (cada actor defiende sus in­
tereses propios a la vez que colabora en decidir una 
solución compartida).

Cabe distinguir tipos diferentes de redes, según el 
número de participantes, la vinculación fuerte o débil 
entre ellos, el grado de estabilidad de la red, su campo 
de acción, etcétera. En todo caso, toda red responde a 
cierta lógica funcional,^ que se traduce en algunas re­
glas mínimas, como la distribución justa de costos y 
beneficios entre los participantes; la reciprocidad (que 
va más allá del intercambio e incluye confianza, fair 
play y una vinculación intersubjetiva que sustenta el 
sentimiento de pertenencia a una comunidad); la 
autolimitación de cada actor y el respeto a los intere­
ses legítimos de los otros actores.

En América Latina conviene retener especialmen­
te la necesidad de una relación de confianza; relación 
tanto más arriesgada, pero también más imprescindi­
ble cuanto más incertidumbre reina. La confianza (fue­
ra del ámbito cotidiano) opera como un mecanismo 
reductor de la complejidad y, por ende, como un po­
deroso lubricante de la cooperación. Apostar por la 
confianza, a pesar de los riesgos de ser defraudado, 
muchas veces es un cálculo racional precisamente en 
situaciones de confrontación. Ante situaciones de punto 
muerto y de bloqueo recíproco tan frecuentes en nues­
tros países, cabe recordar los estudios de Axelrod.^ Si 
los actores no pueden evitar una relación de dependen­
cia mutua, sea de modo conflictivo o cooperativo, y si 
tal situación puede durar por tiempo indefinido, vol­
viendo incalculables los eventuales costos y beneficios, 
entonces pueden surgir relaciones de cooperación in­
cluso en un contexto de gran desconfianza.

El auge de las redes durante años recientes res­
ponde, según vimos, a la creciente diferenciación de 
la sociedad. Donde la vida social se expresa en una 
densidad significativa de actores, la coordinación so­
cial ya no puede estar entregada exclusivamente a un 
ordenamiento jerárquico. A la inversa, las redes ope­
ran satisfactoriamente sólo donde existe una pluralidad 
representativa de los intereses y las opiniones socia­
les. El fortalecimiento de la sociedad civil no signifi­
ca empero una correlación de suma cero en detrimen­
to del Estado. La cooperación entre los actores so­
cioeconómicos requiere la intervención del Estado, por 
cuanto éste dispone de recursos intransferibles (im­
plementación jurídica de los acuerdos, convenios in­
ternacionales) o medios adicionales (recursos financie­
ros, información sistematizada). Una premisa básica de

 ̂Véase Messner, 1995, pp, 284 y siguientes. Algunos estudios 
empíricos de redes se encuentran en Marin y Mayntz, eds. 1991.
 ̂Messner cita a Axeirod, 1984.
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la coordinación mediante redes radica pues en cierto 
equilibrio entre sociedad y Estado. Ambas tendencias 
—por un lado diversidad y fortalecimiento de la socie­
dad civil y por otro redimensionamiento de la acción 
estatal— impulsan una transformación de la política 
(véase Lechner, 1996). Tiene lugar así una informali- 
zación de la política; ésta tiende a desbordar la institu- 
cionalidad del sistema político para instalarse en las 
nuevas zonas grises entre política y sociedad. Es la 
combinación de sociedad fuerte y Estado fuerte la que 
da lugar a las redes políticas como combinación de 
regulación jerárquica y coordinación horizontal.

¿Qué significa esta nueva modalidad de coordi­
nación para el Estado? Como señala otra cientista so­
cial alemana, Renate Mayntz, “la discusión reciente en 
ciencias políticas deja ver que, de hecho, no se puede 
hablar de una retirada resignada del Estado. A las ta­
reas estatales clásicas, cuyo portador ya no suele ser 
el Estado nacional unitario, sino un sistema político- 
administrativo de diferentes niveles, se agregan ahora 
más y más las tareas de gestión de la interdependen­
cia social.(...) La ‘conducción’, en el sentido de influir 
deliberadamente en los procesos sociales, sigue sien­
do en principio la función específica del sistema polí­
tico-administrativo. Lo que ha cambiado es la forma 
en que el Estado intenta cumplir sus tareas” (Mayntz, 
1995, pp. 157 y 163). Vale decir, estamos no frente a 
un retroceso, sino ante un cambio de forma de la ac­
ción estatal.

Un problema crucial es, según vimos, la interde­
pendencia de los distintos subsistemas funcionales; por 
ejemplo, entre política y economía o entre ciencia y 
economía. Trabajar este cruce pareciera ser una tarea 
específica de la política. Según Mayntz, “formular el 
problema de la interdependencia permite definir los 
contenidos de las funciones de la política: la gestión 
de la interdependencia sistèmica. De hecho vemos que, 
bajo la influencia de la teoría de la modernización, el 
debate en torno a la teoría del Estado se desplaza ha­
cía las tareas de coordinación” (Mayntz, 1995, p. 155).

En efecto, diversos aspectos de la nueva forma de 
coordinación recaen ineludiblemente en el Estado. Dirk 
Messner (1995, pp. 343 y siguientes) señala algunos 
campos típicos de la intervención estatal:

i) tareas de organización, coordinación y mode­
ración (por ejemplo, creando redes y reuniendo a los 
actores pertinentes en torno a la mesa);

ii) funciones de mediación (por ejemplo, desar­
mando situaciones de veto o bloqueo recíproco);

iii) tareas de control (por ejemplo, encargando la 
ejecución de servicios públicos a instituciones priva­
das);

iv) funciones de iniciativa y orientación (por ejem­
plo, haciendo presente intereses generales e intereses 
de largo plazo en las redes);

v) función correctiva (por ejemplo, promoviendo 
la conformación de un actor representativo o el forta­
lecimiento de actores débiles).

En una época de gran incertidumbre que sólo 
puede ser contrarrestada, en definitiva, mediante una 
vinculación intersubjetiva, las redes operan como una 
especie de “seguro mutuo”; ellas disciplinan la com­
petencia, inhibiendo sus dinámicas destructivas y ca­
nalizando las expectativas recíprocas. Las redes pue­
den funcionar en distintos niveles (nacional, regional, 
local) y referirse a muy diversos problemas. Es a tra­
vés de redes que se negocia la privatización de áreas 
tecnológicamente complejas (energía, telecomunicacio­
nes), planes de desarrollo regional o reformas secto­
riales como las que se refieren al medio ambiente, el 
sistema de salud o de la educación. En estos casos, una 
red facilita no sólo la articulación de diferentes acto­
res, a veces antagónicos, y sus respectivos recursos 
estratégicos, sino también la ejecución efectiva de las 
decisiones tomadas. Esta corresponsabilidad en la eje­
cución de las medidas acordadas es de particular rele­
vancia, dado el debilitamiento de las capacidades es­
tatales de regulación.

Hoy en día, buena parte de la política con exis­
tencia real tiene lugar en tales redes. Sin embargo, la 
relevancia de éstas en la coordinación de los procesos 
sociales no debe suscitar ilusiones. No son una pana­
cea que resuelva todos los problemas. Por otra parte, 
también la coordinación mediante redes enfrenta serios 
riesgos. Cabe resaltar tres peligros:'®

Primero, un bloqueo en la toma de decisiones; sea 
porque un actor tiene poder de veto, sea por los lazos 
de confianza e incluso de complicidad entre los acto­
res, puede darse un estancamiento del debate y una 
paralización de las decisiones. Además, la misma co­
herencia interna de la red tiende a evitar conflictos y 
conducir así a un bloqueo de las innovaciones reque­
ridas.

Segundo, la externalización de los costos a terce­
ros, no participantes de la red: toda red está siempre 
tentada de trasladar los costos de sus acuerdos a terce­
ras partes. A modo de ilustración, una red para la re­
forma del sistema de salud reúne a instancias estata­
les, gremios médicos y sindicatos pero no a la pobla­
ción, que siendo la principal afectada por el asunto no

'Messner, 1995, pp. 214 y siguientes; Mayntz, 1995, p. 164.
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tiene intereses organizados y, por ende, no es un “ac­
tor representable“ en la red.

Tercero, una toma de decisiones sin efectos 
vinculantes: aunque un atributo distintivo de las redes 
es precisamente el que todos los participantes se com­
prometen a colaborar en la ejecución de los acuerdos 
tomados, generalmente las redes no disponen de po­
der de sanción para quienes no cumplan su compro­
miso. El esfuerzo realizado es en vano si a la postre 
uno de los participantes se retrae.

La coordinación mediante redes parece resolver 
de manera adecuada uno de los aspectos señalados 
inicialmente: la regulación. En cambio, parece menos 
apta para hacerse cargo de las otras dos exigencias de 
coordinación social: la representatividad y la conduc­
ción de cara al futuro. La debilidad más notable de la 
coordinación vía redes radica en su “déficit de demo­
cracia”. Por eficaz, eficiente y efectiva que pueda ser 
esta forma de coordinación, nada asegura su carácter 
democrático. La población no organizada no tiene ac­
ceso a las redes y si bien los representantes del Estado 
en ellas deberían hacer valer los “intereses generales”, 
puede no haber habido una deliberación democrática 
previa acerca de ese “bien común” específico. No exis­
te una vinculación intrínseca entre la coordinación 
mediante redes y las instituciones democráticas. Por el 
contrario, la representación funcional a través de las 
redes y la representación territorial típica de las insti­
tuciones democráticas pueden llegar a ser canales pa­
ralelos, cuando no contradictorios. En concreto, cabe 
temer un desplazamiento de los partidos políticos. 
Dada la precariedad de la labor parlamentaria en nues­
tros países, la función legislativa fácilmente se degra­
da a una mera ratificación de los acuerdos tomados en 
la penumbra de las redes. Respondiendo a tales ries­
gos, Messner (1995, pp. 359 y siguientes) propone insertar 
la coordinación vía redes en el triángulo habermasiano 
compuesto por el poder comunicativo (elecciones, 
parlamento, opinión pública), el poder social (intere­
ses organizados) y el poder administrativo (gobierno, 
tribunales de justicia, administración pública).

Otro interrogante pendiente es la integración de 
la sociedad. El mismo Messner destaca que la coordi­
nación descentralizada a través de una “red de redes” 
no equivale a una integración social. De hecho, las 
redes funcionan gracias a recursos integrativos como 
confianza, respeto, tolerancia, reciprocidad, sensibili­
dad moral, sentido comunitario y otros. Presuponen 
pues —al igual que la democracia— la existencia de 
un “capital social” (Putnam, 1993) o normas básicas 
de la convivencia social. No está claro, empero, la 
relación entre la coordinación explícita y acotada me­

diante redes y la cohesión cotidiana y difusa que ofre­
cen las reglas de civilidad.

Termino estos apuntes inspirados en el libro de 
Dirk Messner con unos breves comentarios finales. En 
primer lugar, debo reiterar su carácter esquemático. El 
esquema presentado me parece útil para resaltar cómo 
los cambios en las estructuras sociales condicionan las 
formas de coordinación social. En concordancia con 
transformaciones de la sociedad, la coordinación ha 
operado principalmente a través del Estado, del mer­
cado o mediante redes. Pero no se trata de una secuen­
cia en que la nueva forma elimina la anterior, sino más 
bien de una combinación de los tres mecanismos. Es 
en el marco de esta combinación que debe ser inserta­
da la reforma del Estado.

En segundo lugar, la esquematización puede sig­
nificar un primer paso en la elaboración de un marco 
interpretativo de la coordinación en sociedades dife­
renciadas. Un “mapa” facilitaría el análisis de ciertos 
problemas como, por ejemplo, la mayor contingencia 
de los procesos sociales. Si se multiplican situaciones 
que no son ni necesarias ni imposibles, también aumen­
ta la incertidumbre; en situaciones contingentes se mul­
tiplican tanto las exigencias de tomar decisiones como 
las dificultades de calculabilidad. Por otro lado, las di­
ficultades de previsión tienen que ver con la simulta­
neidad. En la medida en que el horizonte de futuro se 
retrotrae al presente, inhibiendo diferir asuntos, toda 
acción deviene tendencialmente simultánea. Hay que 
tomar medidas, mientras al mismo tiempo ocurren mil 
otras cosas que influyen sobre el curso de acción. No 
se trata de una cuestión de información, sino de tiem­
po: de la capacidad sincronizadora de la coordinación.

Finalmente cabe preguntarse a la luz de lo expues­
to si las actuales reformas del Estado —bastante ago­
tadas en su impulso— no deberían ser revisadas en la 
perspectiva de la coordinación social. Tal enfoque 
permitiría obtener una visión conjunta de la acción 
estatal, del mercado y de las redes; a su vez, la articu­
lación de los tres mecanismos permitiría reformular las 
modalidades de una coordinación de la sociedad actual. 
Visto así, la intervención del Estado aporta un com­
plemento indispensable a la coordinación que llevan a 
cabo el mercado y las redes, particularmente en lo que 
toca a la representación del conjunto social y a la con­
ducción de cara al futuro. En efecto, sólo el Estado 
parece estar en condiciones de asegurar la dimensión 
representativa de la coordinación así como cierta ca­
pacidad de conducción política. Ambos aspectos nos 
remiten a la democracia. ¿No radicará precisamente en 
esta función coordinadora el significado de un Estado 
democrático?

TRES FORMAS DE COORDINACION SOCIAL • NORBERT LECHNER



R E V I S T A  DE LA C E P A L  61 * A B R I L  1 9 9 7 17

Bibliografìa

Axelrod, R. (1984): The Evolution of Cooperation, Nueva York, 
Basic Books, Inc.

Bradford, C.I., Jr, (1994): The New Paradigm of Systemic Compe­
titiveness: Toward More Integrated Policies in Latin America, 
Paris, Organización de Cooperación y Desarrollo Económi­
cos (OCDE), Centro d e  Desarrollo.

Comisión Trilateral, Crozier/HuntingtonAVatanuki (1975); The Crisis 
of Democracy, Nueva York, New York University Press.

Esser, K., W. Hillebrand, D. Messner y J. Meyer-Stamer (1996): 
Competitividad sistèmica: nuevo desafío para las empresas y 
la política. Revista de la CEPAL, N* 59, LC/G.1931-P, Santia­
go de Chile, Comisión Económica para América Latina y el 
Caribe (CEPAL).

Ferguson, A. (1767): An essay on the history o f civic society, 
Edimburgo, citado por C. M eier, Die Enststehung des 
Politischen (1995), Suhrkamp, Frankfurt.

Lechner, N, (1996): Las transformaciones de la política. Revista 
mexicana de sociología, año 58, N° 1, México, D.F., Univer­
sidad Nacional Autónoma de México (u n a m ). Instituto de In­
vestigaciones Sociales, enero-marzo.

Luhmann, N. (1987): The representation of society within society, 
Current Sociology, voi. 35, N° 2, Londres, International 
Sociological Association (ISA).

_________ (1992): Beobachtungen der Moderne, Opladen, West­
deutscher Verlag.

Luhmann, N. y R. De Georgi (1993): Teoría de la sociedad, Uni­
versidad de Guadalajara, Universidad Iberoamericana, Insti­
tuto Tecnológico y de Estudios Superiores de Occidente, 
México, D.F.

Marín, B. y R. Mayntz (eds.) (1991): Policy Networks, Frankfurt, 
Campus-Westiew Press,

Mayntz, R. (1995): Politische Steuerung, Poliíische Vierteljahres- 
schrift, N° 26 (número especial), Opladen, Westdeutscher 
Verlag.

Messner, D. (1995): Die Neízwerkgesellschaft, Colonia, Alemania, 
Weltforum Verlag.

Nairn, M. (1994): Instituciones: el eslabón perdido en las reformas 
económicas de América Latina, Este país, N'’ 45, México, 
D.F., diciembre.

Pérez, C. (1996); La modernización industrial en América Latina y 
la herencia de la sustitución de importaciones. Comercio ex­
terior, vol. 46, N° 5, México, D.F., Banco Nacional de Co­
mercio Exterior, S.N.C.

Putnam, R. (1993): Making Democracy Work: Civic Traditions in 
Modern Italy, Princeton, New Jersey, Princeton University 
Press,

Von Beyme, K. (1994): Teoría política del .siglo XX, Madrid, Alianza 
Universidad.

TRES FORMAS DE COORDINACION SOCIAL * NORBERT LECHNER





R E V I S T A  D E  L A  C E P A L  61 19

Brechas sociales
en Colombia

Juan Luis Londoño de la Cuesta

PHD Universidad de Harvard. 
Ex Ministro de Salud 
de Colombia.
Oficina del Economista Jefe, 
Banco Interamericano 
de Desarrollo ( bid)

Este artículo analiza los niveles y la evolución de las desigual­

dades sociales en Colombia en los últimos 25 años, descri­

biendo las principales tendencias recientes del desarrollo so­

cial colombiano, comparándolas con períodos históricos pre­

vios y contrastándolas con las de otros países. Ante todo se 

presenta una estimación reciente de la distribución del ingreso 

y el resto de los indicadores sociales. En seguida, se analizan 

las tendencias distributivas del ingreso monetario en el perio­

do 1938-1993, se examina el impacto del gasto social sobre la 

distribución secundaria del ingreso y sobre estas bases se eva­

lúan las tendencias en la distribución del ingreso efectivamen­

te recibido por los individuos. Luego se describe y compara la 

evolución de la pobreza y de otros indicadores de bienestar. 

Por último se formulan algunas reflexiones sobre las perspec­

tivas sociales en Colombia. Se concluye que el país ha expe­

rimentado enormes cambios distributivos y de bienestar que 

han ido reduciendo la desigualdad y la pobreza, pero que al 

parecer ha habido un desplazamiento de los problemas socia­

les predominantes en el país, ya que las insuficiencias y desi­

gualdades en el nivel educativo y las esperanzas de vida de la 

población joven habrían comenzado a tener un papel dominante.
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I
Introducción

Colombia es un país de paradojas. Su dinámica de cre­
cimiento económico en los últimos 50 años es la más 
estable de todo el continente latinoamericano. Su de­
mocracia es la de mayor persistencia en toda la región. 
Su estructura productiva ha registrado una transforma­
ción dos veces más rápida que en la mayoría de los 
países latinoamericanos. Su economía ha evitado las 
irrupciones inflacionarias que han caracterizado en 
algún momento a casi todos estos países. Sin embar­
go, los colombianos y los estudiosos de Colombia en 
el exterior perciben claramente que éste es un país con 
enormes tensiones sociales, cuya manifestación más 
abierta es la violencia. En cada uno de los últimos años 
ha habido en Colombia alrededor de 25 000 homi­
cidios, lo que supera los 15 000 de toda Europa o los 
23 000 de los Estados Unidos (Naciones Unidas, 1995). 
La guerrilla colombiana es la más antigua del conti­
nente, y la ansiedad de la gente respecto de la socie­
dad es enorme.

La irrupción de la violencia se interpreta frecuen­
temente en los análisis del país como una expresión del 
deterioro de sus condiciones sociales. En los años se­
senta Colombia tenía una de las peores distribuciones 
del ingreso del mundo (Urrutia y Berry, 1975); hoy 
muchos analistas internacionales persisten en ver el 
país como una sociedad estructuralmente desigual.* * 
Desde finales de los años ochenta el país emprendió 
ajustes a su modelo económico para impulsar la aper­
tura y la competi ti vidad de la economía (Colombia, 
Departamento Nacional de Planeación, 1991); algunos 
analistas colombianos,^ con bastante eco en los círcu­
los académicos internacionales,^ han considerado que

□  Agradezco la colaboración de Hernando Moreno Guerrero, de 
Olga Lucía Jaramillo, Alejandro Mateus, María Cristina Peflaloza y 
Martha Sánchez del Departamento Nacional de Planeación (d n p), y  
de Jairo Urdaneta del Departamento Administrativo Nacional de 
Estadística ( dañe) en el procesamiento y  la adecuada interpretación 
de la información utilizada.
* Como Berry (1995a); Cardoso y Helwege (1992) y Palacios (1995). 
Este óltimo, por ejemplo, afirma: “Colombia ofrece uno de los peores 
cuadros en cuanto a distribución del ingreso de América Latina y 
por tanto del mundo” (p. 289).
 ̂Especialmente E. Sarmiento (1993 y 1995) y L, Sarmiento (1993 

y 1995).
 ̂ Por ejemplo, Berry (1995b).

tales políticas económicas —tildadas en forma simplis­
ta de neoliberales— habrían contribuido a un grave 
deterioro social.

Infortunadamente, la mayor parte del debate re­
ciente sobre el efecto de las políticas económicas en 
la distribución del ingreso o la situación social ha te­
nido un referente empírico bastante débil. Los argu­
mentos no siempre se sostienen en pruebas contunden­
tes, que permitan cotejar esas variables a lo largo del 
tiempo y compararlas con las de otras naciones. El 
rezago en el procesamiento de la información impide 
una adecuada identificación de tendencias, y cada nue­
vo gobierno, con el fin de enaltecer ante la opinión 
pública la novedad de sus políticas, hace lecturas no 
siempre completas del progreso social de los períodos 
anteriores.

Este breve ensayo, que describe los niveles y la 
evolución de las desigualdades sociales colombianas 
en los últimos 25 años, arroja dos conclusiones.

Del artículo se desprende que la desigualdad 
distributiva y la pobreza absoluta están comenzando a 
dejar de ser los problemas sociales dominantes en 
Colombia. El progreso de los últimos 25 años en esta 
materia ha sido poco menos que espectacular. El ver­
tiginoso avance económico generó enormes cambios 
distributivos y de bienestar, reduciendo la desigualdad 
y la pobreza, y el mayor gasto social en la población 
más pobre generado por la Constitución de 1991 for­
taleció el progreso distributivo, que se aceleró en los 
años noventa.

Sin embargo, la evolución reciente de los indi­
cadores de bienestar probablemente refleje una nueva 
jerarquización de los problemas sociales predominan­
tes en el país. Las desigualdades en el nivel educativo 
y las esperanzas de vida de la población joven habrían 
pasado a desempeñar un papel dominante. La dinámi­
ca distributiva del período reciente indica que la esca­
sez de capital humano en Colombia, frente a las de­
mandas de una economía en rápido crecimiento y de 
un contexto internacional con niveles educativos cada 
vez más altos, comienza a manifestarse con fuerza 
inusitada. Y la espiral de violencia de la última déca­
da ha generado una juventud con las menores esperan­
zas de vida de toda América Latina, lo que causa zo­
zobra e incertidumbre y mina el capital social.
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II
La situación scoiai actuai

A mediados de los años noventa Colombia es un país 
con mucha desigualdad y pobreza. La disparidad del 
ingreso es marcada. La forma más simple de mostrar­
lo es a través de la curva de Lorenz de la distribución 
del ingreso en 1993 (gráfico 1). En ese año el quintil 
más pobre de la población recibía el 4% del ingreso 
nacional, la mitad más pobre recibía el 18,7% y el 
quintil más rico el 52.5%. Así, el 20% más rico perci­
bía 13 veces más ingresos que el 20% más pobre. Los 
ingresos medios más bajos eran aquéllos de los cam­
pesinos y los jornaleros agrícolas, y el quintil más 
pobre estaba compuesto en un 60% por familias cam­
pesinas y de trabajadores independientes (cuadro 1).'̂  

Actualmente, nueve millones y medio de colom­
bianos viven en la pobreza, cualquiera que sea la de­
finición que se le dé a ésta. En efecto, aproximadamen­
te el 27% de la población tiene ingresos diarios que 
quedan por debajo de las líneas de pobreza internacio­
nalmente aceptadas o al menos una de sus necesida­
des básicas está insatisfecha^ (cuadro 2). La esperan­
za de vida es de 69.1 años, pero esta cifra esconde 
grandes diferencias entre los grupos sociales. El 25%

Colombia: La curva de Lorenz, 1993

CUADRO 1
Colombia: La distribución del ingreso 
en 1993

Porcentaje de ia población

'*Para más detalles, véase el anexo 1. Véanse también datos com­
parables en Londoño (1995b), anexo estadístico.
 ̂De acuerdo con cepal (1991), estas necesidades básicas familiares 

son vivienda digna (no haeinada), servicios básicos de agua pota­
ble, educación básica para los hijos y empleo para al menos uno de 
los miembros adultos del hogar.

Indicadores agregados
Coeficiente Gini 0.47207
Coeficiente de Theil 0.39303
Indice de Atkinson 0.55977
Varianza logarítmica 0.9950

Indicadores desagregados Coeficiente Ingreso medio
Gini (dólares por año)

Jornaleros 0.3037 1 616
Campesinos 0.5283 1 370
Rentistas 0.5334 4 721
Asalariados 
Trabajadores por

0.3827 2 963

cuenta propia 0.5465 2 636
Capitalistas 0.4737 7 561

Total 0.472 12 781

CUADRO 2
Colombia: Indicadores sociales, 1993-1995^

De desigualdad
Coeficiente Gini 0.472
Participación del 20% más pobre 4.0
Participación del 40% más pobre 12.6
Participación del 20% más rico 52.5

De pobreza
Por ingreso insuficiente (1993) 27.2%
Por necesidades básicas insatisfechas (1994) 27.1%

De desarrollo humano
Indice de desarrollo humano 0.836
Años de educación (1994) 5.9
Esperanza de vida (1995) 69.1
Mortalidad de niños (1993) 20
Falta de cobertura de salud 25%
Falta de cobertura de la educación básica 5%

Estos indicadores son los más actualizados disponibles.

de la población más pobre cuando se enferma no tiene 
acceso a los servicios de salud. El 21% de los niños 
nace sin asistencia alguna del personal de salud, el 13% 
sufre de desnutrición y el 2% muere antes de cumplir 
los cinco años. La escolaridad media de la fuerza de 
trabajo es de 5.9 años, y también esconde grandes 
variaciones sociales. Aunque el 95% de los niños co­
mienza la educación básica, el 83% de niños entre los
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6 y los 11 años asiste a la escuela, y el 44% más po­
bre de ellos no termina el quinto año de primaria.

Estos indicadores son bien conocidos y general­
mente aceptados entre los analistas colombianos, y 
suelen proporcionar, con razón, argumentos a los crí­
ticos de la sociedad colombiana y de sus políticas eco­
nómicas y sociales. Lo sorprendente es que estos mis­
mos indicadores también han servido a los cuatro úl­
timos gobiernos para sostener la orientación social de 
sus respectivos planes de desarrollo: Desarrollo con 
Equidad (Betancur, 1982-1986), Plan contra la Pobre­

za Absoluta (Barco, 1986-1990), La Revolución Pací­
fica (Gaviria, 1990-1994) y El Salto Social (Samper, 
1994-1996).

Sin embargo, el significado de los indicadores 
actuales se aprecia mucho mejor cuando se les analiza 
en forma dinámica —respecto de su evolución previa 
en el país— y comparativa, respecto de otros países 
en similares condiciones de desarrollo. Es lo que ve­
remos en las siguientes secciones, donde se examinan 
los cambios en la distribución del ingreso, la pobreza 
y los principales indicadores de desarrollo humano.

III
Las tendencias distributivas del ingreso 

primario en 1938-1993

La distribución del ingreso entre las familias puede 
conceptualizarse como si se llevase a cabo en dos ron­
das (Okun, 1975). En la primera, el ingreso fluye des­
de la producción hacia los factores que en ella partici­
pan, en calidad de retribución del trabajo, retornos del 
capital y rentas: esta es la distribución primaria del 
ingreso, que se examina en esta sección. En la segun­
da ronda, el sector externo y el Estado median para 
redistribuir el ingreso generado entre los diversos agen­
tes: esta es la redistribución secundaria del ingreso a 
través del gasto social, que se analiza en la sección IV.

En la mayoría de los países la comparación de los 
indicadores de ingreso a lo largo del tiempo suele pre­
sentar enormes dificultades metodológicas. Las encues­
tas de hogares casi siempre exhiben diferencias en la 
cobertura y las definiciones, y las apreciaciones a par­
tir de ellas están casi siempre sujetas a grandes polé­
micas.^ Este trabajo continúa una línea de investiga­
ción que pone el máximo cuidado en la construcción *

*En Colombia los mayores debates sobre los cambios distributivos 
se concentraron en los años setenta y los noventa. A mediados de 
la década de 1970 muchos autores creyeron encontrar un grave 
deterioro de la distribución del ingreso (una buena síntesis de los 
argumentos se encuentra en Samper, 1976, e  Eastman, 1979), mien­
tras otros encontraban evidencia de lo contrario (véanse especial­
mente Urrutia, 1985; Londoño, 1989; Carrisoza y Urdinola, 1990). 
Los años noventa también han sido un período de enorme debate: 
E. Sarmiento (1993 y 1995) y L. Sarmiento (1993 y 1995) señala­
ron un grave deterioro, en tanto que Urrutia y Ramírez (1993) así 
como Urrutia, Misas, Ramírez y Rodríguez (1994), presentaron evi­
dencia contraria.

de indicadores sobre la distribución del ingreso y la 
pobreza que sean comparables en el tiempo y entre 
países. La esencia de la metodología es lograr que la 
información sobre empleo y dispersión poblacional de 
los distintos tipos de ingreso (como salarios, rentas y 
ganancias) provistos por las encuestas de hogares sean 
compatibles con la distribución factorial del ingreso de 
los hogares provisto por las cuentas nacionales,^ des­
pués de descontar el consumo de capital.

1. La distribución factoriai dei ingreso nacionai

El hecho distributivo más notable registrado en Colom­
bia durante el siglo XX ha sido la cambiante partici­
pación del trabajo en el ingreso nacional (neto de de­
preciación). En medio de algunas fluctuaciones cícli­
cas, la participación del trabajo ha descrito en el largo 
plazo una clara curva en forma de U (gráfico 2): tras 
representar más del 60% del ingreso nacional a fines 
de los años treinta, descendió hasta el 50% al final de 
los cincuenta y ascendió en los 35 años siguientes hasta 
alcanzar el 70% del ingreso nacional a mediados de los 
años noventa.

La distribución del ingreso puede desagregarse 
aún más entre sus diversos factores. Los ingresos del 
trabajo están compuestos por remuneraciones al trabajo

 ̂La metodología fue diseñada por el autor para su tesis doctoral en 
la Universidad de Harvard. Está plenamente explicada en el anexo 
estadístico de Londoño (1995b) y  en el capítulo 1 de dañe  (1994b).
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GRAFICO 2

Colombia: La participación del trabajo en el 
ingreso nacional, 1938-1993

Excluyendo el excedente minero (M A =ll) ^O bservaciones anuales

puro y por remuneraciones al capital humano. Los 
ingresos no laborales, a su vez, se componen de las 
ganancias del capital invertido en las actividades ur­
banas y las rentas de la tierra en agricultura y mine­
ría® (véase en el gráfico 3 cómo evolucionó la partici­
pación de cada uno de estos factores en el ingreso na­
cional entre 1938 y 1993).

Es evidente que la cambiante participación del 
trabajo en el ingreso nacional es el resultado de tres 
tendencias que se superponen. De una parte, la contri­
bución del trabajo puro agrícola se redujo continua­
mente: tras representar el 30% del ingreso en los años 
treinta, su descenso se aceleró en los sesenta y llegó 
al 10% en los noventa.^ De otra parte, la retribución 
al trabajo no agrícola aumentó su participación en el 
ingreso nacional del 30% en los años treinta al 55% 
en los noventa, como producto del proceso de migra­
ción y de una dinámica productiva crecientemente 
urbana. En la remuneración del trabajo urbano, a su 
vez, adquirió cada vez más importancia la retribución 
al capital humano, que creció a un ritmo paiticularmen- 
te rápido con el auge educativo de los años sesenta.

Los ingresos no laborales, por su parte, tienen tres 
componentes. Las ganancias de las empresas urbanas, 
descontada la depreciación, han disminuido continua­
mente su participación en el ingreso nacional durante 
todo el siglo, debido a que la rentabilidad del capital 
descendió más rápidamente que la relación piB-capital. 
Las rentas de la tierra dedicada a la agricultura aumen­
taron su participación en el p ib  desde los años treinta 
hasta finales de los cincuenta —en gran parte gracias 
al auge cafetero— y bajaron a partir de entonces a un 
ritmo que se hizo especialmente rápido al final de los 
años setenta. Por último, las rentas derivadas de la 
explotación minera, que descendieron continuamente 
desde los años cincuenta hasta el final de los setenta 
(hasta llegar a 1.2% del ingreso), se elevaron enorme­
mente desde mediados de los años ochenta, gracias a 
la actividad carbonífera y petrolera, hasta alcanzar el 
8.0% del ingreso nacional en la primera mitad de los 
años noventa.

Queda claro así que Colombia exhibe un ciclo de 
largo plazo en la distribución factorial del ingreso, en 
el cual el capital humano y el trabajo puro urbano han 
ganado participación en el ingreso nacional, al tiempo 
que la han perdido las ganancias urbanas y el trabajo 
puro agrícola. Como lo muestra Londoño (1995b), lo 
sucedido es explicable por los desplazamientos de la 
acumulación de capital —entre actividades urbanas y 
rurales, entre capital físico y capital humano— y los 
cambios de localización espacial de la fuerza de tra­
bajo. Además del ciclo de largo plazo, en el país se 
registran ciclos de mediano plazo que han sido deter­
minados por el ascenso de las rentas de la tierra agrí­
cola en las primeras décadas de la posguerra y el in­
cremento de los excedentes mineros desde mediados 
de los años ochenta, ambos impulsados en gran medi­
da por los cambios en el uso del suelo inducidos por 
los precios internacionales.

2, La distribución dei ingreso de ias famiiías

*'E1 trabajo puro valora a todas las personas que declaran tener 
empleo a los salarios básicos declarados por los trabajadores sin 
educación. El capital humano resulta de la diferencia entre los in­
gresos medios del trabajo (asalariado e independiente) y la remune­
ración al trabajo puro. Las ganancias urbanas resultan de descontar 
del valor agregado no primario los ingresos del trabajo y la depre­
ciación del capital, Las rentas de la tierra se obtienen al descontar 
del valor agregado agrícola y minero los salarios y las remunera­
ciones del capital.
^Las actuales cuentas nacionales, que se concentran en el trabajo 
asalariado de la agricultura e incorporan muy poca información sobre 
la dinámica del empleo observado en las encuestas de hogares, no 
pueden reflejar la evolución aquí descrita.

Para entender la distribución del ingreso de las fami­
lias es preciso efectuar otros dos procedimientos em­
píricos. Primero, hay que reconstruir el ingreso global 
de las familias; para ello se deduce del ingreso nacio­
nal neto el excedente que nunca llega a los hogares 
porque se queda en las empresas.*^ Segundo, hay que 
atribuir este ingreso global de las familias a seis dis­
tintos grupos de receptores de ingreso: los trabajado-

En 1970-1993, un promedio de 43.5% del excedente generado 
fue retenido por las empresas.
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GRAFICO 3

Colombia: Evolución de la distribución funcional del ingreso nacional, 1938-1993

C. Rentas D. Ganancias

Fuente: d a ñ e , con la metodología de Londoño (1995b).

res agrícolas asalariados, los campesinos, los asalaria­
dos urbanos, los trabajadores por cuenta propia urba­
nos, los perceptores de rentas agrícolas y los capita­
listas urbanos. La cuenta de los hogares de las cuentas 
nacionales sirve de marco de consistencia para anali­
zar la distribución factorial del ingreso familiar en 
aquellos años para los cuales las encuestas de hogares 
permiten identificar los perceptores de ingreso.**

Así pues, los hogares han reflejado los cambios 
de largo plazo en la distribución del ingreso nacional 
mencionados antes: aumentó la proporción del ingre-

*' El cuadro 31 de las cuentas nacionales del dañe  (1994a) necesita 
algunos ajustes para este propósito. Primero, de las cuentas del 
excedente se deducen los fondos de depreciación atribuibles a los 
hogares, así como los ingresos de los trabajadores independientes 
en todos los sectores, Finalmente, el valor agregado agrícola se 
redistribuye entre remuneraciones al capital, rentas, remuneracio­
nes al trabajo independiente y salarios, de acuerdo con la informa­
ción del mercado de trabajo.

SO de las familias que proviene de ingresos laborales 
(que alcanzó su mínimo de 56% en el año 51 y su 
máximo de 85% durante la presente década) y dismi­
nuyó, especialmente desde los años cincuenta, la frac­
ción del ingreso proveniente de ganancias urbanas y 
rentas de la tierra (gráfico 4). Pero no todos los cam­
bios en la distribución del ingreso nacional se reflejan 
en las cuentas de los hogares. Los hogares no fueron 
partícipes del auge de las rentas de la explotación 
minera en los ochenta, por lo cual su mayor dinamis­
mo continuó proveniendo de los ingresos laborales. En 
la agricultura, fueron los campesinos los que registra­
ron la mayor pérdida de ingreso, por haber experimen­
tado oscilaciones más marcadas en sus salarios y em­
pleo. Los trabajadores independientes de las ciudades, 
por su parte, han continuado aumentando su participa­
ción en el ingreso desde los años sesenta, aunque a 
partir de mediados de los años ochenta el empleo in­
formal ha perdido sistemáticamente participación en el
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GRAFICO 4

Colombia: Distribución del ingreso de 
los hogares, 1938-1993

GRAFICO 5

Colombia; Evoiución de ia distribución dei 
ingreso, 1938-1993

Jornaleros agrícolas 

Campesinos

-O - Asalariados uibanos

Trabajadores por cuenta propia

mercado de trabajo (Caro y Rodríguez, 1993; López,
1995).

3. La distribución del ingreso entre individuos

La información sobre el ingreso de las familias obte­
nida de las cuentas nacionales y conciliada con la in­
formación de las encuestas de hogares sobre el empleo 
y la dispersión del ingreso de los distintos receptores, 
permite obtener estimaciones de la distribución del 
ingreso entre individuos comparables a lo largo del 
tiempo.*^

'^Para el período 1938-1988, las fuentes y metodología se hallan 
en Londoño, 1995b. El análisis para 1993 se basa en la Encuesta 
CASEM realizada por el Departamento Nacional de Planeación sobre 
una muestra de 25 000 hogares con 130 000 informantes (junio de 
1993). Otros autores han seleccionado las encuestas de hogares 
realizadas por el d a ñ e  durante tal período (especialmente la EH77 
de 1992) que, como lo señaló E. Sarmiento, 1993, tienen truncada 
la codifícación de los ingresos más altos, por lo cual tienden a sub­
estimar la desigualdad. Urrutia, Misas, Ramírez y Rodríguez (1994) 
y E. Sarmiento (1995) trataron de corregir este sesgo de la informa­
ción primaria con métodos estadísticos, suponiendo formas funcio­
nales y parámetros de la distribución. Ambos procedimientos, que 
por concentrarse en la distribución del ingreso por hogares ignoran 
la información de los individuos que está truncada o no declarada, 
siguen siendo respuestas muy imperfectas a la debilidad de la In­
formación primaria. Por esta razón, he preferido utilizar una en­
cuesta como la CASEM, que está libre de tal problema y por lo tanto 
supera esta célebre y aguda polémica.

Los dos indicadores más utilizados para represen­
tar la desigualdad de la distribución del ingreso son el 
coeficiente de entropía de Tbeil y el coeficiente Gini 
(gráfico 5). Ambos indicadores resultan consistentes 
para identificar las diferentes fases de la evolución 
distributiva colombiana durante este siglo.

Entre los años treinta y los sesenta la distribución 
del ingreso en Colombia presentó un gran deterioro. 
El coeficiente Gini aumentó más de 10 puntos y el coe­
ficiente de Theil casi 25 puntos. Según Londoño 
(1995b),’  ̂ la combinación de modalidades de acumu­
lación de capital y movilidad del trabajo explican este 
resultado. La veloz acumulación de capital urbano, 
junto con la lenta expansión de la educación hasta fina­
les de los años cincuenta, habría generado una creciente 
desigualdad en la estructura de las remuneraciones 
urbanas, con una muy alta rentabilidad de la educación. 
A su vez, la lenta modernización de la agricultura unida 
a la débil expulsión de trabajadores hacia las ciudades, 
a su vez, habría estancado los salarios rurales, eleva­
do las rentas de la tierra y acentuado la desigualdad 
de los ingresos derivados de la agricultura.

Entre finales de los años sesenta y comienzos de 
los ochenta hubo un rápido progreso distributivo. El 
coeficiente Gini bajó 8 puntos y el coeficiente de Theil 
18 puntos, revirtiendo casi el deterioro distributivo de

Con ejercicios clioraétricos que hacen uso de modelos computa- 
bles de equilibrio general paraei análisis histórico, Londoño (1995b) 
realiza los ejercicios contrafácticos que permiten poner a prueba la 
validez de estas hipótesis explicativas.
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la fase anterior. Las variaciones en las modalidades de 
acumulación y en la movilidad del trabajo también 
fueron aquí los principales causantes del cambio dis­
tributivo. El rápido aumento de la acumulación de 
capital humano al tiempo que la relación capital-PiB en 
las zonas urbanas permanecía estable, comprimió la 
estructura salarial y la rentabilidad de la educación. Por 
otra parte, la ocurrencia simultánea de la capitalización 
agrícola —especialmente en mejoramiento de tierras— 
con el incremento de la migración hacia las ciudades 
habría permitido eliminar el exceso de mano de obra 
rural. Con ello, aumentaron considerablemente las re­
muneraciones de los trabajadores agrícolas, disminu­
yeron las rentas de la tierra y mejoró sustancialmente 
la distribución de las rentas rurales.

Desde los años ochenta hasta mediados de los 
noventa hubo una fase de progreso distributivo positi­
vo pero lento, especialmente comparado con la fase 
previa. El coeficiente Gini se redujo algo menos de un 
punto y el coeficiente de entropía de Theil algo me­
nos de tres puntos en esos 15 años. Esta desaceleración 
del progreso distributivo tuvo dos componentes, uno 
de largo plazo y otro de corto plazo.

En las tendencias de largo plazo, el aumento de 
la participación de los salarios y de los ingresos inde­
pendientes urbanos en el ingreso nacional se mantuvo 
a costa de una menor participación relativa de los tra­
bajadores agrícolas, las ganancias urbanas y las ren­
tas de la agricultura. Sin embargo, la dinámica de acu­
mulación de los años sesenta, que condujo a los cam­
bios distributivos posteriores, se debilitó considerable­
mente en la década de 1980. La expansión educativa 
se hizo mucho más lenta, y el número de años de es­
colaridad de la fuerza de trabajo comenzó a reflejarlo. 
Asimismo, la capitalización de la agricultura perdió el 
gran dinamismo que había exhibido en los decenios de 
1960 y 1970. Estos dos factores aminoraron las pre­
siones tanto para disminuir la desigualdad laboral por 
la vía de la estructura salarial y la rentabilidad de la 
educación, como para reducir la demanda de mano de 
obra en el campo.

'“Tampoco puede rechazarse la posibilidad de una interpretación 
diferente de las fluctuaciones en el ritmo del cambio distributivo en 
los años setenta y ochenta. Es posible que el rápido progreso distri­
butivo observado en la segunda mitad de los setenta haya tenido un 
alto componente coyuntural, que no hubiera podido mantenerse en 
el tiempo. El aumento de los salarios rurales inducido por la bonan­
za cafetera y la recuperación de los salarios urbanos gracias a la 
desinflación de 1978 podrían haber hecho bajar el coeficiente Gini 
en más de un punto por encima de lo que podría esperarse de acuerdo 
con las tendencias de más largo plazo. Esta evolución coyuntural 
habría conducido a que las cifras del período 1971-1978 presenta­
ran un progreso mayor inducido por las tendencias de largo plazo,

En el marco de esta dinámica de largo plazo, al­
gunos fenómenos coyunturales e intervenciones de 
política que se dieron desde finales de los años ochen­
ta afectaron el mercado de trabajo y las rentas no la­
borales.

Los acontecimientos que más influyeron en el 
mercado de trabajo fueron la enorme expulsión de tra­
bajadores agrícolas y la reforma de la legislación labo­
ral. La información disponible'^ sugiere que durante el 
período 1988-1993 perdieron su empleo casi 400 000 
campesinos. De acuerdo con las encuestas de hogares, 
esta población no se quedó en la zona rural ni desocu­
pada, sino que se empleó en las actividades urbanas. 
El empleo urbano registró durante este período un auge 
sin precedentes, duplicando el ritmo de creación de 
nuevos puestos de trabajo observado en la década de
1980. Pese al continuo aumento de las tasas de parti­
cipación laboral, el desempleo urbano se redujo noto­
riamente entre 1986 y 1994 (de 16% a 8%), eliminan­
do todo el componente cíclico del desempleo que se 
generó en la primera mitad de los años ochenta. 
(López, 1995).

El prolongado auge de la construcción, el dina­
mismo de las exportaciones manufactureras y del co­
mercio minorista de importaciones y la flexibilización 
de la legislación laboral*^ habrían desplazado la curva 
de demanda laboral para el conjunto urbano, produ­
ciendo mayor empleo sin reducir los salarios. Con esto, 
los salarios urbanos tendieron a crecer por encima de 
la inflación, especialmente en el período 1992-1994. 
Los mayores cambios se dieron en el mercado de tra­
bajadores calificados. Ante la creciente escasez de 
oferta de capital humano, debida principalmente a la 
débil expansión de la educación secundaria desde fi­
nes de los años setenta, la mayor demanda parece ha­
ber elevado la rentabilidad de la educación y permiti­
do un aumento apreciable de los salarios. La respues­
ta de la oferta ante cambios en la demanda parece haber 
sido más dinámica en el mercado no calificado. El 
examen de la información disponible sugiere que la 
afluencia de migrantes rurales a los centros urbanos 
parecería haber sido importante a comienzos de los 
años noventa, cuando en las ciudades había 500 000 
trabajadores sin educación y 1 600 000 trabajadores 
con educación primaria incompleta.'^ Dado que éste

Proveniente de las encuestas de hogares analizadas (EH 73, EH77, 
EH81 y Encuesta casem ) , así como de Reyes, 1995.
'^Según Lora y Henao (1995), la reforma laboral generó un cam­
bio estructural, desplazando la demanda laboral en la industria 
manufacturera de una forma tal que habría generado 30% más 
empleo que bajo la vieja legislación.
■''Encuesta de Hogares EH73 de septiembre de 1991.
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es precisamente el prototipo de educación de los tra­
bajadores agrícolas, la llegada a la ciudad de 400 000 
de estos trabajadores seguramente generó abundancia 
de mano de obra no calificada, que habría hecho posi­
ble prolongar la expansión del empleo sin presionar los 
salarios al alza. En las ciudades, la combinación de 
escasez de oferta de trabajo calificado y abundancia de 
mano de obra con poca instrucción se habría manifes­
tado en un aparente aumento de la rentabilidad de la 
educación.*^ Por ello hubo un inesperado retroceso en 
la disminución de la desigualdad laboral que la eco­
nomía colombiana había venido exhibiendo continua­
mente desde finales del decenio de 1960.*^

Los mercados de capital también experimentaron 
enormes cambios en los años noventa. La tendencia a 
la reducción de la rentabilidad del capital que se re­
gistró sostenidamente desde la posguerra se aceleró con 
las entradas de capital externo. Las rentas monopólicas 
de los mercados de productos agrícolas y manufactu­
reros se habrían aminorado con la creciente competen­
cia de productos externos originada por la apertura 
económica. Según la información disponible, con es­
tos acontecimientos se habría acelerado la reducción 
de la desigualdad en las ganancias de las familias ur­
banas que se venía observando en las últimas décadas, 
y también se habría revertido el aumento de la des­
igualdad de las rentas agrícolas^® que se había prolon­
gado durante las dos décadas anteriores. Paradójica­
mente, la crisis agrícola de comienzos de los años 
noventa, en un contexto de movilidad de los factores, 
hizo que el menor crecimiento del ingreso nominal 
afectara principalmente a los dueños de la tierra con 
lo cual la distribución del ingreso agrícola habría me­
jorado.

Como lo señalan Tenjo (1993), Berry y Tenjo (1995) y Robbins 
(1995).
'^Esta creciente desigualdad de los ingresos laborales urbanos en 
el período reciente ha sido identificada, entre otros, por Tenjo (1993), 
Berry (1995a), Altimir (1996) y Sánchez (1996),

La tendencia a la reducción de la desigualdad de las rentas rura­
les que figura en la encuesta casem aparece confirmada con los 
resultados de la Encuesta Nacional de Hogares 8 1 que el dañe rea­
lizó casi simultáneamente.

Para algunos analistas (Lora y Steiner, 1995; Banco Mundial, 
1994; DNP, 1995) la ampliación de la diferencia entre los ingresos 
rurales y urbanos fue la principal fuente de deterioro distributivo en 
los años noventa. En efecto, si la distribución de la población urba­
no-rural hubiera permanecido estable, los cambios en la relación de 
precios del término de intercambio entre la agricultura y el resto de 
la economía habrían producido menores ingresos relativos por tra­
bajador (o por familia) agrícola. Pero si la población es móvil, la 
relación unívoca entre los movimientos del valor agregado y los 
ingresos relativos se rompe. Tal sería el caso durante este período, 
cuando la migración de trabajadores agrícolas habría sido de tal 
magnitud que la brecha de productividad por trabajador entre la 
agricultura y las actividades urbanas, en lugar de ampliarse, se habría 
cerrado entre 1988 y 1993.

CUADRO 3

Colombia: Indices de desigualdad, 
1978-1993

1978 1988 1993

Ingresos laborales 0.411 0.402 0.449
De asalariados urbanos 0.382 0.352 0.385
De otros trabajadores 0.458 0.475 0.478

Ingresos no laborales 0.564 0.571 0.514

Total 0.481 0.476 0.472

Las tendencias estructurales y algunos hechos 
coyunturales generaron tensiones contradictorias en la 
distribución del ingreso; el ingreso factorial de las fa­
milias se distribuyó hacia el trabajo, la dispersión dis­
minuyó para los ingresos no laborales pero aumentó 
para los ingresos del trabajo. Los dos primeros efec­
tos resultaron cuantitativamente más importantes que 
el tercero. Por ello, la distribución del ingreso mejoró 
en la primera mitad de los años noventa (cuadro 3)?^

4. Los cambios distributivos en una visión com­
parativa

La distribución del ingreso en Colombia en los años 
setenta y ochenta no ha permanecido estática en los 
niveles del decenio de 1960 con los que fue conocida 
internacionalmente. Como se vio en las secciones an­
teriores, después de un prolongado período de deterioro 
que tocó fondo a fines de ese decenio, la distribución 
del ingreso ha mejorado continuamente en los veinti­
cinco años siguientes, más rápidamente en los años 
setenta, más lento en los ochenta y con una acelera­
ción parcial en la primera fase de los noventa.

¿Cómo juzgar cuán significativos fueron los ni­
veles y los cambios en la desigualdad colombiana 
durante este período? Una forma simple es comparar 
la evolución del coeficiente Gini en Colombia con lo 
que ocurriría en un país típico que tuviese la evolución 
prevista por Kuznets,^^ o con lo que ocurrió en Ingla­
terra en los últimos años (Williamson, 1985). Para ha­
cer más simple la comparación, se normalizó el p ib  en 
términos de años equivalentes de crecimiento (al 1.8% 
anual). Las variaciones previstas por Kuznets nor-

Los análisis de Berry (1995a), Altimir (1994) o L. Sarmiento 
(1995), que se concentran en la distribución del ingreso laboral 
urbano, entregan una visión incompleta de los cambios distributivos 
en el conjunto de la sociedad.

Se utiliza una regresión de la forma Gini = a -h b In (Y) + c ln2 
(Y), siendo Y el ingreso per cápita con poder adquisitivo compara­
ble (ppp) a precios de 1980 y In su logaritmo natural. Se utilizaron 
143 observaciones para 93 países durante el período 1958-1983, 
como indica Londoño (1995b).
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malmente toman mucho tiempo en desarrollarse (grá­
fico 6). Un aumento de la desigualdad como el que 
mostró Colombia en los años sesenta —de 10 puntos 
en el coeficiente Gini— normalmente tomaría 100 o 
150 años en un país promedio. Y la disminución en la 
desigualdad colombiana en los 25 años considerados 
se observaría en otros países en un plazo tres o cuatro 
veces más largo.

Frente a estos patrones típicos, la experiencia in­
glesa parece haber sido de cambios distributivos extre­
mos. Colombia ha mostrado cambios distributivos de 
similar magnitud que los ingleses (y la desigualdad 
colombiana en los años sesenta no era muy diferente 
de la inglesa 100 años atrás), pero en un plazo muchí­
simo menor. Así, lo que tomó a Inglaterra más de 250 
años, Colombia lo vivió en el breve plazo de 50 años.

GRAHCO 6
Reino Unido y Colombia: Curva de Kuznets

Años equivalentes de crecimiento económico 
(al 1.8% anual)

Fuente: Londoño, 1995b.

IV
Los efectos de la política social: la 

redistribución secundaria del ingreso

En el caso de Colombia, la llamada segunda ronda dis­
tributiva se ha vuelto cada vez más importante, espe­
cialmente a partir de la década de 1980. Las transfe­
rencias externas y del sector público^ hacia los hoga­
res colombianos y las transferencias de renta de las 
empresas colombianas al exterior han crecido consi­
derablemente. Hacia 1993 cada una de estas fuentes 
era, como proporción del p i b , tres veces más importante 
que a comienzos de los años setenta (gráfico 7), lo que 
amerita un examen más detallado del efecto redis­
tributivo entre los hogares que tiene el sector público.^^

1. La evolución del gasto social

El gasto público social per cápita creció entre 1970 y 
1995 al 4.0% anual en términos r e a l e s . E n  la diná-

^  Se definen como la diferencia entre la suma de los impuestos y 
contribuciones de los hogares y el gasto social recibido por ellos.

Las transferencias de renta de la propiedad al exterior parecen 
tener poco impacto directo sobre el ingreso de los hogares, toda vez 
que provienen fundamentalmente de las ganancias retenidas por las 
empresas del sector minero. En cambio la importancia de las trans­
ferencias directas del exterior a los hogares colombianos ha crecido 
como resultado de las remesas de los colombianos que viven en el 
exterior y de las rentas del narcotráfico. Dada la poca información 
disponible al respecto, no es posible analizar el efecto de estas úl­
timas transferencias sobre la distribución del ingreso.

GRAFICO 7
Colombia: La segunda ronda redistributíva

A. La redistribución externa

B, La redistribución pública“

“ La redistribución pública es la diferencia entre el gasto social por un lado,
y los impuestos y contribuciones pagados por los hogares, por otro.

Para evaluar el gasto público social se ha utilizado una fuente de 
información plenamente consistente, poco utilizada por los analistas 
colombianos: el cuadro 30 de las Cuentas Nacionales del DAÑE, 
de clasificación de los gastos de las administraciones públicas por 
finalidad y objeto económico. Los datos de 1994 y 1995 los obtuve 
por extrapolación, sobre la base de la información contenida en 
Sánchez, 1996, Se incluye en el gasto social los gastos en salud y 
sanidad, educación y capacitación, asistencia social y seguridad 
social (tanto en pensiones como en salud); en este último caso se 
incluyen los gastos en salud y pensiones de las empresas públicas.
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GRAFICO 8

Colombia: Evolución del gasto publico 
social, 1970-1995

A. Gasto en pensiones y resto del gasto social
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mica de este gasto público pueden distinguirse dos 
componentes (gráfico 8). El primero es el gasto en 
pensiones, que en términos per cápita ha crecido en 
7.4% por año, en forma rápida y relativamente esta­
ble, y que entre 1970 y 1995 elevó su participación en 
el piB de 1.0% a 3.7%. El segundo es el resto del gasto 
social, que ha aumentado con menor rapidez —3.2% 
anual per cápita— y en medio de claros ciclos. A su 
vez estos ciclos, como lo ilustra la sección B del grá­
fico, se han originado principalmente en el gasto en 
educación, que ha fluctuado enormemente sin tenden­
cia muy definida. Los gastos en salud, en cambio, han 
oscilado menos y aumentaron considerablemente su 
participación en el p ib  entre 1993 y 1995.

En conjunto, el gasto público social prácticamente 
se dobló como proporción del p ib  entre 1970 y 1995 
(pasó de 6.7% a 12.5%), y se financió crecientemente 
con recursos que no provinieron de los hogares (gráfi­
co 7, sección B).

2. El efecto distributivo del gasto social

Además de información detallada sobre la evolu­
ción del gasto social entre 1970 y 1995, Colombia 
cuenta con dos estudios de altísima calidad sobre la 
distribución de los beneficios del gasto público entre 
sus usuarios. El estudio pionero fue realizado por 
Selowsky (1979) con información de mediados de los 
setenta. Posteriormente Vélez (1996) replicó la meto­
dología con información de comienzos de los noven­
ta. La comparación de ambos estudios permite estimar 
los niveles y cambios en la redistribución del ingreso 
que se realiza a través del sector público.

El impacto del gasto social sobre la distribución 
del ingreso depende de su monto, de la forma como 
se financia y de la manera como se distribuyen sus 
beneficios entre los usuarios. Estos resultados pueden 
expresarse matemáticamente en la siguiente ecuación, 
que descompone el coeficiente Gini en términos de los 
coeficientes de concentración (C) y progresividad (P) 
de los distintos tipos de impuestos y subsidios:

ro)__ yPs ~ x P
” í+y~^^-  Gf-Go - l + y~r

donde:

S T
Yo ’ Yo

son las fracciones del ingreso representadas por sub­
sidios e impuestos y

Ps~Cs-Go, Pt=Ct-Go son los coeficientes de 
progresividad de los subsidios e impuestos.

Es decir, los cambios en los coeficientes Gini 
pueden descomponerse en términos de las fluctuacio­
nes en la progresividad de los diferentes subsidios e 
impuestos (medidos por los coeficientes de concentra­
ción o por los de progresividad) y de los cambios en la 
magnitud cuantitativa de tales subsidios e impuestos.

Entre 1975 y 1995 el gasto público en educación 
y salud se tornó más progresivo en Colombia. Los 
coeficientes de concentración del gasto en educación 
y salud^^ se hicieron más negativos, lo que indica que 
él llegó en mayor proporción a los estratos más pobres 
(cuadro 4). Donde hubo un progreso espectacular fue 
en la educación: en el período Colombia pasó de uno 
de los índices más regresivos de América Latina a uno 
que supera al de los países del cono sur del continen­
te.^^ En los gastos de salud la progresividad fue ma­
yor, aunque su incremento fue más lento en el perío­
do 1970-1992.31

Derivada por Vélez y Medina (1995) sobre la base de Kakwani, 
1977.

Go =: Coeficiente Gini antes de los subsidios 
Gf= Coeficiente Gini después de los subsidios 
C = Coeficiente de concentración 
P = Coeficiente de progresividad 
s = subsidios 
t = impuestos.

No hay información que permita realizar un análisis similar para 
las transferencias implícitas en el sistema de pensiones.

Según CEPAL (1995), el coeficiente Gini del gasto en educación 
de Colombia en 1992 fue de -0.17. El mismo coeficiente en Argen­
tina era de -0.10, en Chile de -0.12 y en Uruguay de -0.18, de modo 
que el de Colombia se compara favorablemente con ellos.
^  Una vez que se implemente completamente el régimen subsidiado 
de la ley 100 y funcione a cabalidad el régimen de contribuciones, 
el sistema de salud podría resultar mucho más progresivo que la 
educación primaria. Cálculos preliminares indican que la reforma 
de salud podría contribuir en sus primeros cinco años de funciona­
miento por lo menos con 2 puntos adicionales de reducción del 
coeficiente Gini.
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CUADRO 4
Colombia: Progresividad del gasto social
(Coeficientes de concentmciónf

1974 1992

Educación 0.006 -0.081
Primaria -0.256 -0.347
Secundaria 0.001 -0.124
Universitaria 0.551 0.325

Salud -0.143 -0.159
Ministerio de Salud -0.143 -0.66
Seguridad Social 0.156 0.218

Total -0.013 -0.096

Fuente: Selowsky (1979) y Vélez (1996).

® El coeficiente de concentración varía entre -1 y +1. SÌ es 
positivo, es regresivo.

El impacto del gasto público en educación y sa­
lud sobre la distribución del ingreso de los hogares 
depende de la magnitud relativa de las transferencias 
por gasto social y de la evolución de su progresividad. 
En el marco de los parámetros de la sociedad colom­
biana, resultó ser de enorme importancia. Para evaluar­
lo entre 1970 y 1995 se realizaron dos simulaciones. 
En la primera se evaluó el efecto del esfuerzo de gas­
to social en los diferentes sectores, considerando fijos 
los coeficientes de progresividad de sus servicios.^^ En 
la segunda se evaluó el efecto de la progresividad del 
gasto en los diferentes servicios sociales, de acuerdo 
con la evolución observada en el período.^^

El ejercicio dio dos resultados importantes (grá­
fico 9). Gracias a la redistribución del ingreso genera­

da por el gasto social, el coeficiente Gini se redujo 3.7 
puntos, lo que es el equivalente a muchas décadas de 
crecimiento económico. El efecto redistributivo fue de 
2.1 puntos del Gini en 1970 y de 3.7 en 1995, por lo 
que puede decirse que la evolución del gasto social en 
esos 25 años contribuyó a reducir en 1.6 puntos el 
coeficiente Gini. Como se observa en el gráfico, la 
mitad de este efecto provino de los cambios en la 
magnitud y composición del gasto social entre los dis­
tintos servicios. La otra mitad del efecto (la diferencia 
entre las dos líneas en el gráfico) se logró por la me­
jor focalización del gasto social en cada uno de los 
sectores, especialmente durante los últimos dos gobier­
nos.

GRAFICO 9

Colombia: Efecto distributivo del gasto 
social

Efecto del nivel de gasto 
(con la estructura fija de 
progresividad)

Efecto del nivel de gasto 
y de progresividad

V
La evaluación global de las tendencias 

distributivas

Como se ha visto en las secciones anteriores, la distri­
bución del ingreso final de los individuos puede 
modificarse si cambia la distribución del ingreso pri­
mario de la economía, o si la acción pública la afecta.

a través de transferencias^'* e impuestos. La importan­
cia de cada uno de estos mecanismos distributivos se 
ha ilustrado en las dos secciones anteriores. Esta sec­
ción se propone integrar los resultados de ambas para

Se utilizaron los coeficientes de 1992 presentados en Vélez (1996). 
Ante la falta de información más detallada, los coeficientes se 

extrapolaron linealmente entre 1974 y 1992.

^  En este artículo sólo se consideran los efectos distributivos del 
gasto público social. Vélez (1996) realiza el análisis completo del 
impacto del testo del gasto público -especialmente en las empresas 
de servicios públicos- y de los impuestos.
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observar en conjunto las tendencias distributivas entre 
1970 y 1995.

Como vimos en la sección IIÌ, en esos 25 años la 
distribución primaria del ingreso tuvo dos fases: pro- 
greso rápido hasta comienzos de los ochenta, y desde 
entonces progreso más lento, con alguna aceleración 
en los noventa. Entre 1971 y 1993, el coeficiente Gini 
se redujo en 5.3 puntos, es decir a una tasa media de
0.21 puntos por año; la tasa aproximada de reducción 
anual fue de 0.47 puntos anuales en los años setenta, 
de 0.05 puntos en los ochenta y de O.IO puntos en los 
noventa. Por su parte, la redistribución secundaria del 
ingreso a través del gasto social tuvo una dinámica 
temporal bastante diferente. En los años setenta ese 
gasto creció con más lentitud que el ingreso de las 
familias y no hubo ningún efecto distributivo neto. A 
comienzos del decenio de 1980 se incrementó, gene­
rando mejoras redistributivas, pero dejó de hacerlo a 
partir de 1984 y por lo menos hasta 1991. En 1992- 
1995 aumentó más rápido que el ingreso de las fami­
lias, y como a la vez mejoró la focalización de los 
recursos hacia los más pobres, el efecto distributivo se 
aceleró notoriamente.

La conjunción de tales cambios en la distribución 
primaria y secundaria define dos fases distintas en las 
tendencias distributivas de 1970-1995 (gráfico 10). La 
distribución final del ingreso mejoró más rápidamente 
en los años setenta, sobre todo merced a la dinámica 
de los mercados laborales; pero luego el ritmo del 
avance bajó a menos de la mitad del anterior, porque 
a pesar de que la redistribución fiscal se aceleró, las 
fuentes de cambio distributivo primario perdieron su 
dinamismo.

¿Cómo se compara entonces la trayectoria de la 
distribución del ingreso efectivo en Colombia con los 
patrones internacionales durante los 25 años conside­
rados? Un ejercicio empírico indica que, gracias al 
efecto del rápido progreso en la distribución del ingreso 
monetario en los años setenta, y al enorme impacto 
distributivo del gasto social en los noventa, el grado 
de desigualdad del ingreso efectivo en Colombia ya no 
es mayor que lo que cabría esperar conforme a los 
patrones internacionales (gráfico 11). En efecto, el 
descenso de la desigualdad del ingreso primario en el 
decenio de 1970 fue rápido, pero no alcanzó a elimi­
nar el exceso de desigualdad que había acumulado 
Colombia hasta los años sesenta. En seguida el avan­
ce se hizo lento, y a tal ritmo la convergencia a los 
niveles de desigualdad predichos por Kuznets para

GRAFICO tO

Colombia; Fuentes de progreso distributivo

1970-1979 1980-1989

Redistribución del ingreso 
primario

1990-1995

Redistribución por gasto 
social

GRAFICO 11

Colombia: Patrones distributivos y gasto 
social^

Desigualdad de los ingresos primarios 
-><- Efecto del nivel y estructura del gasto social 
- o -  Efecto del nivel de gasto social 

Patrón internacional (Kuznets)

 ̂Todos los datos tienen promedios móviles de 5 años centrados.

países de desarrollo similar habría de tomar varias 
décadas más. Pero el gasto social se dinamizó en los 
años siguientes. Si la expansión de ese gasto se hubie­
ra dado sin cambiar la estructura del sector público que 
había en los años setenta, no habría alcanzado a eli­
minar el exceso de desigualdad. Pero la creciente equi­
dad del gasto público social desde los años ochenta, 
unida a su crecimiento dinámico en los noventa, ace­
leró la disminución de la desigualdad que Colombia 
había mantenido por 50 años.
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VI
Tendencias de la pobreza y los indicadores de 

desarrollo humano

Los índices de desigualdad en Colombia son aún altos 
para cualquier observador. Pero como vimos en las sec­
ciones anteriores, la desigualdad disminuyó persisten­
temente en 1970-1995, y gracias a la expansión y foca- 
lización del gasto social ya no se encuentra por enci­
ma de los patrones internacionales. Sin embargo, los 
cambios lentos en los niveles de desigualdad podrían 
ir paralelos con un ritmo también muy lento de supe­
ración de la pobreza o de mejora de los indicadores de 
bienestar. ¿Habrá sido éste el caso colombiano? En esta 
sección se describen las tendencias de la pobreza y de 
los indicadores básicos de salud y educación en el pe­
ríodo indicado.

1. Las tendencias de la pobreza

Las mediciones de la pobreza a lo largo del tiempo han 
suscitado tantos debates metodológicos como las me­
diciones de la distribución del ingreso. La metodolo­
gía preferida determina el porcentaje de la población 
que por su ingreso monetario insuficiente se encontra­
ría por debajo de una línea de pobreza. Desde el pun­
to de vista del bienestar, sin embargo, no es evidente 
que la falta de ingreso monetario exprese todas las 
carencias de la población (Sen, 1992), especialmente 
cuando un componente importante del consumo no 
pasa por el mercado (como ocurre con la producción 
para el autoconsumo o el consumo de bienes provis­
tos por el sector público). Tampoco está fuera de de­
bate la construcción precisa de los umbrales a partir 
de los cuales la gente pueda o no ser considerada po­
b r e . E n  los últimos años se ha generalizado en Amé­
rica Latina otro criterio para medir la pobreza: el de 
las necesidades básicas insatisfechas, como las de 
empleo, educación, vivienda y servicios básicos (p n u d ,
1989). También se ha debatido largamente cuáles bie­
nes deben incluirse en la canasta de bienes básicos, y 
aún dista de haber consenso al respecto entre los 
analistas. En lo que sí hay un creciente acuerdo es en 
que ambos indicadores sólo captan parcialmente la

Véase en c e pa l  (1991) un buen análisis de los problemas empí­
ricos que surgen en la construcción de estas líneas de pobreza.

compleja dimensión del problema de la pobreza.^^ 
(Gráfico 12).

La información disponible en Colombia permite 
cuantificar la evolución de la pobreza en períodos re­
lativamente largos de tiempo. Si se examina la diná­
mica de la población bajo la línea de pobreza o con 
necesidades básicas insatisfechas entre 1970 y 1995, 
vemos que en los años setenta disminuyó más rápida­
mente la población considerada pobre por este último 
criterio, y que en los años ochenta esa disminución se 
desaceleró (las personas que anualmente dejaban de ser 
pobres por este concepto bajaron de 200 000 en la 
década anterior a 180 000, es decir, del 2.0 al 1.2% de 
la población). La tasa de pobreza por insuficiente in­
greso monetario (línea de pobreza) prácticamente no 
cambió, con lo cual el número absoluto de personas 
con ingreso insuficiente aumentó considerablemente. 
En la primera mitad de los años noventa la reducción 
de la pobreza se aceleró, tanto en términos absolutos 
como relativos, conforme a uno u otro criterio. Medi­
da por las necesidades básicas insatisfechas, la pobre­
za se redujo entre 1990 y 1994 en 900 (K)0 personas 
por año (3.1% de la población), más que triplicando 
lo logrado en los años ochenta.^^ Medida por el ingre­
so monetario insuficiente, se redujo a ritmo más len­
to, pero en todo caso cuatro veces más rápido que en 
los años ochenta (0.8% contra 0.2% anual). Esto permi-

Existen interesantes estudios analíticos y empíricos que propo­
nen mediciones alternativas. Boltvínik (1992) ha propuesto, basán­
dose en Kaztman (1989), una medición integrada de la pobreza ( mip), 
combinando en una matriz las poblaciones clasificadas como po­
bres bajo una u otra metodología. Castañeda (1992) ha desarrollado 
un sistema de identificación de población pobre (sisee n ) basado en 
un conjunto más amplio de indicadores de ingreso y consumo de 
bienes privados y públicos.

La Revolución Pacífica — el plan de desarrollo del gobierno de 
Gaviria—  se propuso como meta reducir la pobreza, medida por las 
necesidades básicas insatisfechas, del 39.5% al 27.3% de la pobla­
ción entre 1990 y 1994, con sus estrategias de aumento del empleo 
a través de la aceleración del crecimiento económico, la vivienda, 
el agua potable y la educación (Colombia, dnp, 1991, p. XX). La 
Encuesta Nacional de Hogares de septiembre de 1994 encontró que 
el 27.1% de la población se hallaba en la pobreza por necesidades 
básicas insatisfechas de modo que, contrario a la percepción de 
muchos críticos, la principal meta de La Revolución Pacífíca se 
logró más que satisfactoriamente.
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GRAFICO 12
Colombia: Población pobre definida según 
su ingreso y sus necesidades básicas 
insatisfechas (n b i)

A. Como porcentaje de la población total

GRAFICO 13
Colombia; La evolución de la mortalidad 
infantil®

-■ I— NBt Ingreso

Fuente: Cálculos del autor, basados e n  datos d el d a ñ e .

tió revertir el aumento del número de personas con 
ingreso monetario insuficiente registrado en la década 
anterior.^®

Así, la pobreza en Colombia tendió a disminuir 
rápidamente entre 1970 y 1995, con mayor velocidad 
en los noventa. Si el grado de desigualdad del ingreso 
en Colombia ya no resulta sorprendente en términos 
internacionales, el nivel de pobreza por falta de ingre­
so monetario tampoco parece estar por encima de lo 
que se esperaría de acuerdo con la experiencia de otros 
países de nivel similar. Esto contrasta marcadamente 
con la situación del resto de América Latina, donde la 
proporción de personas pobres aumentó sostenida­
mente en el decenio de 1980, y el número de pobres 
por ingreso monetario insuficiente pasó de 120 millo­
nes a 168 millones entre 1980 y en 1995,^^

2. Las tendencias de los indicadores de desarro­
llo humano

Los análisis recientes del desarrollo humano ( p n u d ,
1995) han privilegiado la medición del bienestar hu-

Los datos más recientes indican que la desaceleración de la eco­
nomía a partir del segundo semestre de 1995 habría estado acom­
pañada por aumentos en la tasa de pobreza y el número de pobres. 

Véase un análisis de estas tendencias en Londoño, 1996b.

® Menores de cinco años.

mano por un conjunto básico de indicadores de la sa­
lud y la educación de la población: la mortalidad in­
fantil las esperanzas de vida al nacer y la escolari­
dad media de la población en edad de trabajar. Para 
completar el examen del bienestar humano y su evo­
lución en Colombia compararemos la trayectoria de 
cada indicador con la que cabría esperar para el país 
por su grado de desarrollo y las tendencias internacio- 
nales." '̂

La mortalidad infantil en Colombia se ha reduci­
do con particular rapidez en las últimas décadas (grá­
fico 13). En los años sesenta era 15% más alta que los 
patrones internacionales, y la diferencia tendió a 
ampliarse hasta comienzos de los setenta; de allí en 
adelante se redujo más rápidamente que en el prome­
dio de países con similar desarrollo, y desde media­
dos de los ochenta ha sido casi 25% menor que la 
esperada internacionalmente para tales países. La evo­
lución de la desigualdad y del gasto en salud pública

Se refiere a la mortalidad antes del quinto año, medida por en­
cuestas directas (Hill y Pande 1996).

El análisis comparativo parte de la base de datos del Banco 
Mundial sobre ingreso per cápita (a poder adquisitivo internacio­
nal), expectativas de vida, mortalidad en la niñez y educación de la 
fuerza de trabajo pai'a más de 100 países durante el período 1950- 
1992. El cálculo del patrón internacional se hizo mediante la si­
guiente regresión:

In(iDH) = a + bln(y) -hc ln2(y) -i- d RegÍon.i+ e Time.t 
donde el logaritmo natural de cada indicador de desarrollo humano 
( idh)  se regresó en función del ingreso per cápita y su cuadrado, y 
variables ficticias que captan cada una de las nueve regiones del 
mundo y cada uno de los quinquenios de la posguerra.
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GRAFICO 14
Colombia: Evolución observada y esperada 
de las esperanzas de vida y de la 
educación, 1950-1990

A. Esperanzas de vida

B. Educación

Observada Esperada

durante los diferentes períodos vividos por Colombia 
podría explicar este resultado.

De otro lado, la comparación de las esperanzas de 
vida y la escolaridad de la fuerza de trabajo de Colom­
bia con los patrones internacionales genera otras sor­
presas.

Según varios estudios recientes, las esperanzas de 
vida resultan bastante elásticas al ingreso y a la difu­
sión de la tecnología médica (Banco Mundial, 1993). 
Tienden a elevarse aceleradamente en países con in­
gresos medios como los que tuvo Colombia en los años 
cincuenta y sesenta; pero cuando se acercan a los 70 
años tienden a ascender más lentamente. Las esperan­
zas de vida en Colombia (gráfico 14, sección A) eran 
anómalamente bajas en los años cincuenta, pero en los 
decenios de 1960 y 1970 se elevaron con más rapidez 
que en el promedio de países de similar desarrollo; a 
partir de 1985 ascendieron muy lentamente, pese a que 
se aceleró la reducción de la mortalidad infantil. La 
explicación parece simple; el aumento de la tasa de 
homicidios en la población joven habría conducido a 
que las esperanzas de vida de la población masculina 
no crecieran en los últimos diez años."*̂

Esta situación ha sido debidamente analizada en Galvis (1989) y 
Colombia, Ministerio de Salud (1994).

GRAFICO 15
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“ Menores de cinco años,
 ̂ Las diferencias se miden en años.

La educación de la fuerza de trabajo colombiana 
era particularmente baja para el nivel de desarrollo que 
tenía el país en los años cincuenta (gráfico 14, sección 
B). Pero la rápida expansión de la enseñanza primaria 
desde finales de los años cincuenta hasta mediados de 
los setenta permitió que Colombia alcanzara niveles de 
educación superiores a los esperados. Sin embargo, 
desde fines de los años setenta coincidieron una baja 
del ritmo de acumulación de capital humano y una 
aceleración esperada en las expectativas de educación 
vinculadas al desarrollo logrado. Así, en la década de 
1980 Colombia exhibió un rezago educativo creciente 
frente a los patrones internacionales, que no da seña 
de reducirse en la década de 1990."̂ ^

El análisis combinado de los tres indicadores de 
desarrollo humano señalados nos permite describir la 
evolución de las brechas sociales en Colombia en 
1950-1990 (gráfico 15). En los años cincuenta, el país 
mostraba menores logros en salud infantil y educación

En 1990-1994 el gobierno de Gavina buscó acelerar la expansión 
de la matrícula en educación secundaria. La cobertura se elevó del 
50% al 56% de la población en la edad pertinente (Calderón, 1996). 
Este resultado, aunque positivo, no alcanzó a contrarrestar las cre­
cientes demandas de educación impulsadas por el patrón de desa­
rrollo colombiano en el nuevo contexto internacional.
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de los jóvenes que países similares. En los años sesenta 
se mantuvo la insatisfactoria situación en salud infan­
til, pero el esfuerzo educativo resultó muy exitoso. A 
partir de los años ochenta la salud infantil progresó más 
que satisfactoriamente, en tanto que la educación se 
rezagó notablemente en comparación con lo esperado 
en el resto del mundo. Los logros en materia de mor­
talidad infantil fueron contrarrestados en ocasiones por 
el impacto de la violencia (gráfico 15, sección B). En 
los años sesenta y setenta la aminoración de la violen­

cia permitió que las esperanzas de vida mejoraran más 
rápidamente que lo que decreció la mortalidad infan­
til. Pero en la década de 1980 ocurrió lo contrario, con 
lo cual se habría dado toda la vuelta al círculo. Colom­
bia, después de haber sobresalido internacionalmente 
por su nivel educativo en los años setenta y por sus 
esperanzas de vida al comienzo de los ochenta, se 
encontrana a mediados de los noventa, una vez más, en 
condiciones de educación y de expectativas de vida por 
debajo de las esperadas para su nivel de desarrollo.

VII
Las perspectivas sociales en Colombia: 

algunas reflexiones

Las secciones anteriores brindan una descripción sim­
ple pero coherente de la evolución de los principales 
problemas sociales que enfrenta Colombia. Como se 
vio, y contrario a las expectativas de muchos críticos, 
la sociedad colombiana de los años noventa no presenta 
creciente desigualdad ni mayor pobreza debidas a la 
combinación de supuestas tendencias estructurales in­
evitables o al efecto de políticas neoliberales. Las re­
formas comerciales y laborales, en medio de una polí­
tica de gasto social expansiva pero sanamente finan­
ciada y crecientemente focalizada en la población más 
pobre, permitieron acelerar el progreso en la distribu­
ción del ingreso efectivo en la población. El grado de 
desigualdad y pobreza en Colombia, aunque es alto y 
constituye un problema social doloroso, ha dejado de 
sorprender en comparaciones internacionales.

No obstante, el avance reciente, aunque es un 
hecho positivo, no parece necesariamente sostenible en 
el futuro. El avance distributivo en el decenio de 1980 
se logró en gran medida con gasto social que compen­
saba a la población más pobre por lo que los merca­
dos laborales le negaban en forma espontánea, y con 
la reducción de la desigualdad de los ingresos no la­
borales. Los factores que en el pasado contribuyeron 
en mayor medida a impulsar la equidad, y que podrían 
hacerlo hoy, continúan debilitándose.

Particularmente preocupante es el lento desarro­
llo del capital humano colombiano. El país sigue que­
dándose innecesariamente corto en la prioridad que 
concede a la educación y la formación para el trabajo, 
y va cada vez más a la zaga de los patrones interna­
cionales. Los acontecimientos de los últimos años in­

dican que la restricción de capital humano podría ser 
más importante que lo que pensaron la mayor parte de 
los analistas y políticos colombianos.

El ritmo de crecimiento de la inversión agrícola, 
especialmente en mejoramiento de tierras, también está 
siendo muy lento. Si no se refuerzan las bases para 
asegurar un crecimiento anual muy superior al de 1980- 
1995 el avance económico puede no estar a la altura 
de las expectativas de la población.

De otra parte, han comenzado a ganar importan­
cia fuentes de ingresos que podrían contrarrestar las 
tendencias recientes a mejorar la equidad. Las rentas 
cada vez mayores del narcotráfico han terminado por 
tener efectos considerables sobre la propiedad de los 
activos urbanos y rurales (Pardo, 1996), que tarde o 
temprano podrían generar mayor desigualdad. Las ren­
tas provenientes de las actividades criminales — la 
guerrilla y la violencia común— son una forma de 
redistribución cada vez más regresiva. Y la ascenden­
te concentración del excedente en las rentas mineras 
puede terminar manifestándose en una creciente des­
igualdad de los ingresos de los hogares.

A la vez, la posibilidad de prolongar en el tiem­
po la expansión del gasto social como factor distribu­
tivo compensatorio puede enfrentar pronto restriccio­
nes de orden fiscal e institucional. El aumento de los 
gastos fiscales por concepto de pensiones es —como 
se vio más atrás en el gráfico 8— la principal presión 
fiscal, y podría terminar manifestándose en contra del 
resto del gasto social. El hecho de que en 1995 y 1996 
la educación básica haya absorbido menos del 5% de 
la expansión marginal del gasto social debería ser una
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campanada de alerta. De otra parte, las vacilaciones y libertad de los usuarios y el uso de mecanismos racio-
dificultades del gobierno para avanzar en la moderni- nales y predecibles de asignación de recursos, podrían
zación de la gestión social a través de una mayor des- revertir los logros en materia de equidad exhibidos por
centralización, la competencia de los productores, la el gasto social en los últimos años.

ANEXO 1
Indicadores distributivos en Colombia, 1938-1993

A. Empleo (miles de personas/añvs)

1938 1951 1964 1971 1978 1988 1993

Agricultura
Jornaleros 888 847 995 1 002 1 385 1 750 1 746
Campesinos 700 869 1 063 1 178 1 311 1 632 1 207
Rentistas 459 336 400 380 401 426 464

1 588 1 716 2 058 2 180 2 696 3 382 2 953

Actividad urbana
Asalariados 750 1 348 2 073 2 574 3499 4 760 6 666
Por cuenta propia 225 362 494 926 1 531 1 792 3 090
Capitalistas 210 300 333 370 480 500 435

975 1 710 2 567 3 500 5 030 6 552 9 756

Total 2 563 3 426 4 625 5 680 7 726 9 934 12 709

B. Ingresos reales (miles de pesos de ¡995)

1938 1951 1964 1971 1978 1988 1993

Agricultura
Jornaleros 733 876 974 1 286 2 047 1 931 1 927
Campesinos 916 1 250 1 559 1 837 2 375 2 119 1 633
Rentistas 1 018 4 521 6 209 5 898 5 465 6 115 5 631

Actividad urbana
Asalariados 1 414 1 438 2 280 2 948 3 299 3 342 3 534
Por cuenta propia 1 960 1 368 1 407 1 799 2 587 2 561 3 143
Capitalistas 3 883 5 810 7 989 8 593 9 022 9 348 9 018

C. Participaciones en el ingreso de los hogares

1938 1951 1964 1971 1978 1988 1993

Agricultura 0.432 0.445 0.387 0.314 0.291 0.273 0.176
Jornaleros 0.160 0.099 0.073 0.071 0.101 0.098 0.075
Campesinos 0.157 0.144 0.126 0.119 O.Il l 0.100 0.044
Rentistas 0.115 0.202 0.188 0.124 0.078 0.075 0.058

Actividad urbana 0.568 0.555 0.613 0.686 0.709 0.727 0.824
Asalariados 0.260 0.258 0.358 0.419 0.413 0.460 0.522
Por cuenta propia 0.108 0.066 0.053 0.092 0.142 0.133 0.215
Capitalistas 0.200 0.232 0.202 0.175 0.155 0.135 0.087

Total 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Salarios 0.420 0.356 0.432 0.490 0.514 0.557 0.596
Trabajo 0.685 0.566 0.610 0.701 0.767 0.790 0.855

(Continúa en la página siguiente)
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ANEXO 1 (continuación)

D. Coeficientes Gini de desigualdad

1938 1951 1964 1971 1978 1988 1993

Agricultura
Jornaleros 0.2630 0.3491 0.3410 0.3105 0.3058 0.2833 0.3048
Campesinos 0.4545 0.4241 0.4545 0.4490 0.5205 0,5357 0.5325
Rentistas 0.5117 0.5139 0,5618 0.5612 0.5790 0,5991 0.5377

Actividad urbana
Asalariados 0.2922 0.3754 0.4300 0,4404 0.3819 0.3517 0.3845
Por cuenta propia 0,3415 0.4413 0.4801 0,501 0.5117 0.5452 0.5511
Capitalistas 0,3893 0.5310 0.5790 0.5443 0.5435 0.5373 0.4768

Agregación factorial 
Laboral 0.3553 0.3932 0.4586 0.4390 0.4111 0.4020 0.4491
No laboral 0.5446 0.5217 0.5679 0.5540 0.5643 0.5713 0.5139

Agregación sectorial
Agrícola 0.3910 0.5304 0.5701 0.5235 0.4826 0.4952 0.4846
No agrícola 0.3900 0.5140 0.5332 0.5186 0.4703 0.4544 0.4553

Total 0.4537 0.5251 0.5550 0.5268 0.4814 0.4765 0.4721
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Este artículo analiza las medidas de rescate financiero puestas 
en práctica por los Estados Unidos durante las crisis de pagos 
de México en agosto de 1982 y enero de 1995. En ambas 
ocasiones México estuvo al borde de suspender los pagos de 
su deuda externa y en ambas las medidas de rescate lo evita­
ron. No obstante, las implicaciones de los programas de resca­
te financiero fueron muy diferentes. Las medidas de agosto de 
1982 fueron seguidas de muchos años durante los cuales 
México quedó prácticamente marginado de los mercados de 
crédito privados. En cambio el programa de rescate de 1995 
fue seguido de un rápido acceso por parte de México a los 
mercados de capital privados. ¿A qué debe atribuirse la dife­
rencia en la reacción de los mercados? Una parte importante 
se explica por el monto de los recursos involucrados en 1995 
y el hecho de que no fueran de corto plazo, como lo habían 
sido en 1982. Si bien la asistencia financiera de 1982 permitió 
a México evitar la suspensión de pagos, no fue suficiente para 
eliminar el sobreendeudamiento de dicho país. Durante los 
seis años siguientes el país tuvo que ir de una reestructuración 
de la deuda a otra, lo que creó gran incertidumbre y afectó la 
capacidad de la economía para tener una recuperación sosteni­
da. El éxito del programa de rescate de 1995 también se debió 
a otros factores: por una parte, las condiciones externas eran 
mucho menos adversas y, por otra, la economía mexicana 
—después de varios años de reestructuración— estaba en 
mucho mejores condiciones de responder con un auge 
exportador a tas modificaciones del tipo de cambio que se 
dieron en el contexto de la crisis de pagos.
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I
Introducción

En enero de 1995, como en agosto de 1982, México 
estuvo a punto de suspender el pago de sus compro­
misos internacionales. En ambas oportunidades, el 
Gobierno de los Estados Unidos dispuso un conjunto 
de medidas de asistencia financiera para evitarlo. Sin 
embargo, la ayuda que prestó en 1995 fue muy dife­
rente a la del caso anterior. En el presente trabajo se 
reseñan y comparan ambos conjuntos de medidas de 
rescate y se procura explicar a qué se debieron algu­
nas de las principales diferencias de la respuesta esta­
dounidense. Aunque en ambas oportunidades hubo 
otros participantes claves, en especial el Fondo Mone­
tario Internacional (fmi), el trabajo se centrará en el pa­
pel que desempeñaron los Estados Unidos.

Las medidas de rescate financiero que se aplica­
ron en 1995 fueron mucho más amplias y sus objeti­
vos en algunos sentidos más ambiciosos que los de 
1982, Medida en dólares de valor constante, la ayuda 

 ̂financiera por valor de 48 800 millones de dólares que 
se otorgó en febrero de 1995 fue casi siete veces su­
perior a la proporcionada en agosto de 1982, cuando 
ascendió a 4 550 millones de dólares (7 200 millones 
en dólares de valor constante de 1995)* y la contribu­
ción de los Estados Unidos, por valor de 20 mil mi­
llones de dólares, triplicó con creces la de 1982, que 
ascendió a 3 625 millones de dólares (5 700 millones 
en dólares constantes de 1995), aunque los desembol­
sos reales se elevaron a 13 500 millones de dólares (en 
valores reales, más del doble de la contribución de 
1982). Además, mientras que los préstamos otorgados 
por los Estados Unidos en 1982 eran pagaderos a un

□  Las conversaciones sostenidas con Jesús Silva Herzog y con fun­
cionarios de los gob iernos y de instituciones financieras 
multilaterales fueron de gran utilidad. La autora agradece sus valio­
sas observaciones e  ideas. También agradece de manera muy espe­
cial a Paul Volcker sus comentarios a una versión anterior de este 
trabajo. La autora expresa asimismo su reconocimiento a Albert 
Fishlow, Peter Hakim, Steve Kamin, Daniel Marx, Darryl McLeod 
y Sidney Weintraub, por sus útiles comentarios, correcciones y 
sugerencias a versiones anteriores del trabajo. También agradece la 
colaboración de Shihua Lu, Janet Herrlinger, Christianne Hall y 
Rachel Cohén. Las opiniones vertidas en este artículo y cualesquie­
ra errores son de exclusiva responsabilidad de la autora.
‘ Este cálculo no incluye el servicio ampliado del Fondo (saf) por 
valor de 3 700 millones de dólares negociado por el Gobierno de 
México y el fmi a fines de 1982, debido a que no formó parte de los 
préstamos de emergencia acordados el mes de agosto. De incluirse, 
la asistencia prestada en 1995 prácticamente cuadruplicaría la otor­
gada en 1982.

año, el grueso de los créditos otorgados en 1995, esto 
es, 10 500 millones de dólares de un total de 13 500 
millones, deberán pagarse entre junio de 1997 y junio 
del 2000. Junto con su magnitud, el hecho de que los 
créditos estadounidenses de 1995 hayan sido a media­
no plazo constituye la diferencia más importante entre 
los dos programas de emergencia,^ Y esto es así aun­
que en la práctica México haya tardado apenas dos 

I años en pagar el total de los préstamos estadouniden- 
V ses.

Hay dos indicadores del éxito avasallador de las 
medidas de rescate de 1995. Primero, si los resultados 
se miden en función de lo que tardó México en recu­
perar el acceso a los mercados internacionales de ca­
pital, la ayuda proporcionada en 1995 fue incompara­
blemente más fructífera. Las medidas de emergencia 
que se negociaron en agosto de 1982 con el Departa­
mento del Tesoro, el Banco de la Reserva Federal y 
otros bancos centrales de países industrializados tuvie­
ron por objeto proporcionar financiamiento provisio­
nal. En definitiva, ellas estuvieron destinadas a evitar 
una crisis bancaria a nivel internacional y a dar tiem­
po al Gobierno mexicano para renegociar la deuda con 
sus acreedores y llegar a un acuerdo con el fmi. Sin 
embargo, los préstamos de emergencia de 1982 no 
pretendieron resolver, y no resolvieron, el problema 
más de fondo de México, el sobreendeudamiento, que 
perseguiría a ese país, al igual que a muchos otros, el 
resto del decenio. De hecho, entre 1982 y 1989 Méxi­
co quedó prácticamente marginado de los mercados de 
créditos privados.

En cambio, las medidas de rescate de 1995, en­
cabezadas por los Estados Unidos y el fmi, fueron 
concebidas a fin de resolver cabalmente la crisis de li­
quidez del país y fueron lo suficientemente amplias 
como para hacer posible la conversión de una parte 
sustancial de la deuda pública de corto plazo con el 
sector privado extranjero en una deuda a mediano pla­
zo, contraída principalmente con el Departamento del 
Tesoro y el fmi. El éxito de estas medidas se observa 
en el rápido acceso que tuvo México a los mercados 
de capital privados. Ya en abril de 1995, uno de los

 ̂ La asistencia financiera que habían proporcionado previamente 
los Estados Unidos a México había adoptado la forma de créditos 
recíprocos, por lo general pagaderos a seis meses, con excepción 
de los de agosto de 1982 (gao, 1996, p. 150).
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bancos de desarrollo del Gobierno mexicano pudo re­
incorporarse a los mercados internacionales de capi­
tal, y entre mediados de 1995 y febrero de 1996 el Go­
bierno logró reunir más de 8 mil millones de dólares, 
en condiciones y plazos más favorables.^ Más aún, el 
acceso a los mercados de capital permitió que México 
prepagara el total de los créditos a los Estados Unidos 
mucho antes del plazo estipulado.

A fines de enero de 1997 esa deuda quedó paga­
da totalmente, aunque según el programa de pagos 
original los créditos recíprocos de mediano plazo por 
10 500 millones de dólares vencían entre junio de 1997 
y junio del 2000.

Los datos disponibles revelan que las medidas de 
emergencia también parecen haber logrado restablecer 
la estabilidad financiera del país, como lo demuestran 
la evolución del peso frente al dólar sobre todo desde 
noviembre de 1995, la disminución de las tasas de in­
terés del mercado interno y la baja de la prima de ries­
go de los valores mexicanos cotizados en dólares. Lo 
que no pudieron evitar fue que se produjera una con­
tracción económica importante, la más grave registra­
da desde los años treinta, ya que en 1995 el producto 
cayó cerca de un 7% y los salarios reales más de 20%. 
Pero a pesar de la brutal recesión en 1995, a partir de 
1996 hay claras señales de repunte: el crecimiento eco­
nómico fue de más de 5% en 1996. Pese a todos los 
méritos de las medidas de rescate, sin embargo, el éxito 
de la recuperación no debería atribuirse exclusivamente 
al programa de rescate financiero. A mediados de los 
años noventa, la economía mexicana no presentaba el 
gran desequilibrio fiscal y las rigideces productivas de 
1982.'  ̂Además, en el decenio de 1980 el medio eco­
nómico internacional era bastante más adverso, ya que 
las tasas de interés en los Estados Unidos se elevaron 
a niveles sin precedentes y los precios del petróleo re­
gistraron una fuerte baja.

El presente trabajo no se ocupará de analizar si 
en 1982 el mundo industrializado y los organismos 
multilaterales podrían haber organizado un programa 
lo suficientemente amplio de asistencia financiera para 
México y si éste habría permitido evitar la crisis de la 
deuda de los años ochenta. No obstante, mirando ha­
cia atrás, parece evidente que la estrategia elegida en 
los años ochenta por la comunidad internacional y los 
Estados Unidos en particular tuvo un elevado costo 
para los países deudores. En el caso de México, al co­
mienzo, en 1982, el Departamento del Tesoro reaccio-

 ̂ Estados Unidos, Departamento del Tesoro (1996, p, 15) y g a o  

(1996, pp. 140 y 141).
Véase por ejemplo Lustig (1992).

nó con notable falta de perspicacia y, en parte por las 
presiones del Departamento de Energía, terminó por 
obtener que ese país aceptara otorgarle ventajas a cam­
bio de un anticipo con cargo a ventas futuras de pe­
tróleo, arreglo que produjo gran fricción entre ambos 
países. Sin embargo, no todas las dependencias del Go­
bierno de los Estados Unidos actuaron en forma tan 
poco diplomática. En agosto de 1982, el Banco de la 
Reserva Federal, consciente del peligro que entrañaba 
para el sistema que México dejara de cumplir sus obli­
gaciones financieras, no sólo se hizo cargo de casi la 
mitad del préstamo de empalme (con la colaboración 
de otros bancos centrales del mundo industrializado), 
sino que puso en marcha y orientó el proceso de ne­
gociaciones sucesivas sobre la deuda entre México y 
los bancos comerciales privados.

En contraste, el Departamento del Tesoro, en es­
trecha colaboración con el Banco de la Reserva, fue 
el gestor principal de las medidas de emergencia que 
se adoptaron en febrero de 1995 y, tal vez debido a la 
experiencia de 1982, en ellas no intervinieron otros or­
ganismos estadounidenses. La asistencia financiera se 
otorgó en condiciones estrictamente comerciales y no 
se intentó extraer concesiones pecuniarias de parte de 
México. Pero ello no significa que las negociaciones 
con el Departamento del Tesoro se desarrollaran sin 
tropiezos. En especial, éste insistió en que se adoptara 
una política macroeconómica que, al menos al comien­
zo, no fue la que el Gobierno mexicano habría prefe­
rido. Ajuicio del Departamento del Tesoro, para esta­
bilizar el peso era indispensable aplicar tasas de inte­
rés de corto plazo elevadas, mientras que las autorida­
des financieras mexicanas, temiendo efectos catastró­
ficos en el ya debilitado sistema bancario, se inclina­
ban por una combinación de políticas que se tradujera 
en tasas de interés más bajas, a expensas de un peso 
más débil, es decir, de menor valor.

No obstante que en 1982 las autoridades estado­
unidenses reconocieron que había que introducir cam­
bios fundamentales en la política económica mexica­
na, no intervinieron directamente. Los préstamos de 
emergencia de los Estados Unidos fueron otorgados a 
condición de que el Gobierno mexicano tratara de lle­
gar a un acuerdo con el fmi. A la sazón, México tenía 
un enorme déficit fiscal dentro de una economía pro­
tegida por barreras comerciales elevadas e incluso des­
pués de que en agosto se adoptaron las medidas de 
rescate, el Gobierno mexicano aplicó medidas contra­
rias a los dictados del fmi. Por ejemplo, en septiembre 
de 1982 nacionalizó el sistema bancario y puso en 
práctica estrictos controles de cambio, A decir verdad, 
estas decisiones no alarmaron al Gobierno estadouni­
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dense ni al fmi porque si bien el presidente saliente era 
muy contrario a un acuerdo con el fmi y a las recomen­
daciones de política que éste había formulado, se sa­
bía que las autoridades que asumirían el 1 ° de diciem­
bre de 1982 adoptarían un rumbo totalmente diferen­
te. En especial, que aplicarían las medidas estándares 
de estabilización recomendadas por el fmi e introduci­
rían gradualmente un programa de reformas estructu­
rales. Sin embargo, el acuerdo con el fmi no se pudo 
suscribir hasta unos dos o tres meses más tarde. En 
cambio, cuando se negociaron los préstamos de emer­
gencia de 1995, el Gobierno mexicano y el fmi no dis­
creparon acerca de la política económica en lo funda­
mental. Las autoridades mexicanas tenían plena con­
fianza en las reformas centradas en el mercado, como 
la habían tenido desde 1983, y sabían que para estabi­
lizar los mercados había que adoptar medidas de aus­
teridad adicionales. Este consenso básico les permitió 
suscribir rápidamente un acuerdo de compromiso con­
tingente con el FMI por una suma sin precedentes.

Además, había gran diferencia entre los acreedo­
res de 1982 y de 1995. En 1982 se trataba entonces de 
bancos comerciales privados que poseían el 70% de la 
deuda externa mexicana y las sumas a que alegaban 
derecho los nueve principales bancos comerciales es­
tadounidenses representaban un 50% de su capital. El 
incumplimiento de sus compromisos por parte de 
México habría sido un peligro demasiado real para la 
supervivencia de esos bancos. En 1995, los tenedores 
de gran parte de los instrumentos de la deuda pública 
a corto plazo cotizados en dólares (los Tesobonos) eran 
más que nada inversionistas extranjeros de cartera.^ 
Esta diferencia explicaría por qué en 1982, y posterior­
mente, fue posible negociar arreglos en forma directa 
con los acreedores, mientras que en 1995 esto no pudo 
hacerse. En el caso de los bancos comerciales, el Ban­

co de la Reserva Federal podía actuar como árbitro y 
valerse de su influencia para convencerlos de que par­
ticiparan en el proceso de renegociación de la deuda. 
En cambio, en el caso de los bancos de inversión o de 
los inversionistas institucionales, no existe un organis­
mo análogo. Las diferencias de origen de las corrien­
tes de capital también podrían explicar por qué en 1995 
los bancos centrales —prestamistas de último recurso 
de la banca comercial— de otros países industriali­
zados, no se mostraron tan cordiales como en 1982, 
según lo demuestran las características bastante estric­
tas de la contribución de 10 000 millones de dólares 
del Banco de Pagos Internacionales a los préstamos de 
emergencia de 1995. De allí la necesidad de un 
liderazgo fírme en el Departamento del Tésoro y el fmi 
para armar el programa de rescate.
/  Finalmente, en 1995 ya se habían sentado las 

/bases institucionales de un mecanismo de apoyo 
' cambiarlo entre los tres países del Tratado de Libre Co­

mercio de Norteamérica ( t l c n ) ,  que habían firmado un 
acuerdo marco para el apoyo recíproco de sus mone­
das en abril de 1994. Aunque a partir de su firma el 

\ mecanismo se tradujo en una vigilancia más estrecha 
de la economía mexicana por parte del Departamento 
del Tesoro y del Banco de la Reserva Federal, así como 
en la posibilidad de disponer de cerca de 7 mil millo­
nes de dólares para respaldar al peso, ambas resulta­
ron insuficientes. La vigilancia no ayudó ni a prevenir 
la crisis ni a prever su magnitud. Los recursos de los 
créditos recíprocos no impidieron los ataques al peso 
ni fueron lo bastante grandes como para resolver la ul­
terior crisis de liquidez mexicana. Una de las labores 
pendientes que tiene el Gobierno de México y el de 
los Estados Unidos es encontrar mecanismos más efi­
caces para reducir el peligro de que en México vuel­
van a producirse crisis similares.

II
Los Estados Unidos al rescate: 1982

El 13 de agosto de 1982, el Ministro de Hacienda de 
México, Jesús Silva Herzog, se trasladó a Washington 
para confirmar personalmente que las reservas del país 
se habían agotado y que, de no encontrarse una solu-

 ̂ A fines de 1994, las sumas cobradas a México por el mismo gru­
po de bancos que en 1982 habían estado en una situación tan vulne­
rable representaban sólo 15% de su capital (Truman, 1996, p, 12).

ción durante el fin de semana, el lunes por la mañana 
el Gobierno se vería obligado a anunciar públicamen­
te que México no podría cumplir sus compromisos de 
pago. Frente al hecho de que el país se encontraba a 
punto de incurrir en el incumplimiento de sus compro­
misos externos, en el transcurso de! fin de semana el 
Departamento del Tesoro dispuso una serie de medi­
das de emergencia por valor de dos mil millones de
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dólares.^ Por su parte, bajo la dirección de Paul 
Volcker, el Banco de la Reserva Federal dispuso que 
se otorgara un crédito de 1 850 millones de dólares, que 
estuvo disponible pocos días después, con aportes del 
Banco de la Reserva Federal, del Fondo de Estabiliza­
ción Cambiaría del Departamento del Tesoro^ y de los 
bancos centrales de otros países desarrollados por con­
ducto del Banco de Pagos Internacionales.* Se supo­
nía que ambos créditos cubrirían las necesidades finan­
cieras mientras se negociaba un acuerdo con el fmi, el 
que se suscribió a fines de 1982 en forma de un crédi­
to del servicio ampliado por 3 700 millones de dóla­
res,

Los préstamos de emergencia encabezados por los 
Estados Unidos que se otorgaron en agosto de 1982 
ascendieron a un total de 4 550 millones de dólares 
(cuadro 1), de los cuales ese país aportó 3 625 millo­
nes. La contribución estadounidense comprendió un 
préstamo de 2 mil millones de dólares gestionado por 
el Departamento del Tesoro (mil millones por conducto 
de la Credit Commodity Corporation para el pago de 
futuras compras de maíz a los Estados Unidos y mil 
millones como anticipo por ventas de petróleo mexi­
cano a la U.S. Strategic Petroleum Reserve), una con­
tribución a los préstamos de emergencia organizada por 
el Banco de la Reserva Federal en la forma de un cré­
dito de 600 millones de dólares a un año plazo con 
cargo al Fondo de estabilización cambiaría y uno de 
325 millones a un año plazo otorgado por el Banco de 
la Reserva Federal, y los 700 millones en créditos re­
cíprocos de este último concedidos el 4 de agosto de 
1982, pocos días antes del famoso fin de semana del 
13 de agosto. Otros países desarrollados aportaron 925 
millones de dólares por conducto del Banco de Pagos 
Internacionales. Los créditos se otorgaron a un año 
plazo y el 23 de agosto de 1983 —un año después— 
estaban íntegramente pagados.

Sin embargo, los 4 550 millones de dólares inclu­
yen sólo la contribución de fuentes oficiales al progra-

 ̂El préstamo de emergencia fue organizado principalmente por el 
Subsecretario del Tesoro, Tim McNamar,
 ̂ El Fondo de Estabilización Cambiaría fue creado en virtud de la 

sección 20 de la Ley de reservas de oro, de 30 de enero de 1934, 
y tiene por objeto promover un sistema cambiario estable. Las au­
toridades monetarias estadounidenses han utilizado estos recursos 
para ayudar a M éxico en varias ocasiones, en el entendimiento de 
que a los Estados Unidos le conviene promover un sistema cambiario 
estable (gao, 1996, p. 148).
® Los créditos internacionales se organizaron ese mismo fin de se­
mana, pero se tardó algunos días en resolver algunas cuestiones 
difíciles, como la de proporcionar a los bancos una fuente de pago 
segura.

CUADRO )
Medidas de asistencia financiera 
a México, 1982°
(En millones de dólares)

Créditos de emergencia otorgados en
agosto de 1982 (total) 4550

De los Estados Unidos 3 625
Banco de la Reserva Federal 1 025 ’̂
Departamento de! Tesoro 600«̂
Departamento de Agricultura 1 000^
Departamento de Energía 1 000“

Del Banco de Pagos Internacionales 925

Partidas pro memoria
Del Fondo Monetario Internacional 3 70Qf
De bancos comerciales Acordaron conceder moratoria 

sobre el capital adeudado^

Fuente: Banco de la Reserva Federal y Departamento del Tesoro 
de los Estados Unidos,

 ̂ Las cifras corresponden a las sumas disponibles (no necesaria­
mente giradas) en dólares corrientes. Las cifras relativas a los 
Estados Unidos y el Banco de Pagos Internacionales correspon­
den a los créditos de emergencia gestionados en agosto de 1982. 
El convenio con el FMI fue suscrito más adelante ese mismo año, 

 ̂ Crédito recíproco de corto plazo, prácticamente la totalidad del 
cual vencía dentro de un año. Comprende el crédito recíproco de 
700 millones de dólares concedido el 4 de agosto de 1982.

 ̂Con cargo al Fondo de estabilización cambiaría. Crédito recípro­
co a un año plazo.
Otorgado por la Credit Commodity Corporation. Crédito conce­
dido para cubrir compras futuras de maíz estadounidense.
Para cubrir compras futuras de petróleo mexicano destinado a la 
Strategie Petroleum Reserve,

 ̂ Con cargo al servicio ampliado del Fondo. La carta de intención 
se firmó en noviembre de 1982.

6 Acordada en reunión celebrada el 20 de agosto de 1982,

ma de rescate. En reunión celebrada el 20 de agosto 
de 1982, el Gobierno mexicano, con la ayuda del Ban­
co de la Reserva Federal y del fmi, logró convencer a 
algunos bancos comerciales —no faltó un banquero 
que dijera obligó— a que aceptaran una suspensión por 
90 días del pago de las cuotas de capital. Esta reunión 
fue la primera de varias rondas de negociaciones cele­
bradas con los banqueros con el fin de renegociar la 
deuda, hasta que en febrero de 1990 se firmó el acuer­
do Brady de reducción de la deuda.^

Pese a que, en definitiva, en 1982 los Estados 
Unidos contribuyeron de manera importante al resca­
te financiero de México, evitando así una suspensión 
de los pagos externos mexicanos, a nivel del Ejecuti­
vo las relaciones entre ambos países se tornaron bas­
tante tensas. Desde luego, el Gobierno mexicano, no 
sin razón, se formó la impresión de que el Departamen­
to del Tesoro había tardado en reaccionar no obstante

 ̂Para mayores detalles acerca de esta ronda de negociaciones véa­
se Gurría (1988) y Devlin (1989).
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las re iteradas advertencias de las autoridades 
mexicanas. Al parecer, varios meses antes de agosto 
de 1982, el Departamento del Tesoro consideraba que 
las crecientes dificultades con que tropezaba México 
para obtener créditos de los bancos comerciales eran 
de su propia responsabilidad y no prestaron atención 
a las consecuencias que tendría una cesación de pagos 
de México para el sistema bancario internacional y en 
especial para los bancos estadounidenses. Ajuicio del 
Departamento del Tesoro, el Gobierno mexicano ha­
bía procedido mal e incurrido en grandes déficit fisca­
les financiados con créditos externos y lo primero que 
tenía que hacer era aplicar una política económica 
prudente y tratar de llegar a un acuerdo con el fmi. 
Aunque efectivamente México tenía que reducir su 
déficit fiscal, ello por sí solo no habría bastado para 
resolver la crisis cambiaria que se veía venir. Además, 
durante las negociaciones del crédito de corto plazo por 
dos mil millones de dólares organizado por el Depar­
tamento del Tesoro, cuando los Estados Unidos trata­
ron de llegar a un arreglo respecto del precio de venta 
del petróleo mexicano como parte de las condiciones 
del rescate, las tensiones se agudizaron. La negocia­
ción del llamado acuerdo del petróleo provocó moles­
tia entre los funcionarios del Gobierno mexicano y, 
como se verá, con toda razón.

1. La disyuntiva de México: incumplir o no in­
cumplir

Aproximadamente a principios de 1982, el Gobierno 
mexicano, y en especial el Ministerio de Hacienda, 
contempló de partida dos opciones, sobre todo después 
de que en junio el Bank of America tuvo grandes di­
ficultades para reunir inversionistas que estuvieran 
dispuestos a suscribir un préstamo gigante por 2 500 
millones de dólares. La primera de ellas era suspender 
los pagos sin aviso previo y, según recomendaban al­
gunos, sin formular una declaración pública. La segun­
da era desarrollar una solución técnica con los bancos 
privados, el fmi y los gobiernos de los países acreedo­
res. 10

La primera opción se descartó, por ser una medi­
da de último recurso y porque habría provocado el 
aislamiento de México. En especial, según declaracio­
nes del entonces Secretario de Hacienda Silva Herzog, 
como México importaba de 40 a 50% de sus necesi-

Esta información aparece en una crónica de Kraft (1984) y fue 
confirmada por el Embajador Jesús Silva Herzog, a la sazón Secre­
tario de Hacienda de México,

dades de maíz, una moratoria unilateral podía acarrear 
una escasez de un componente básico de la dieta ali­
menticia mexicana (la tortilla), exponiéndose a provo­
car descontento social y político. La segunda opción 
llevaría tiempo. En efecto, llegar a un acuerdo con el 
FMI tardaría varios meses y no se podría disponer de 
los fondos hasta que se hubiese elaborado y aprobado 
un plan de ajuste. Además, no era seguro que el Pre­
sidente López Portillo, que debía abandonar el cargo 
el 30 de noviembre de 1982, aceptara un programa del 
FMI. Al parecer, casi por cuestión de principio era con­
trario a esa posibilidad, puesto que había iniciado su 
mandato bajo un programa del fmi y no estaba dispues­
to a dejar la presidencia con políticas sujetas a los 
dictados del Fondo. Además, como se dijo, entre fe­
brero y junio de ese año el Departamento del Tesoro 
no parecía haberse percatado de la gravedad de la si­
tuación y no estaba dispuesto a intervenir (Kraft, 1984, 
p. 11). Lo más probable es que esta reacción se debie­
ra a que el Departamento del Tesoro no se daba cuen­
ta de las repercusiones que tendría el incumplimiento 
de México para el sistema bancario estadounidense y 
al deseo de ejercer presión para que el Gobierno mexi­
cano modificara su política económica.

Al respecto, quizá valga la pena transcribir las 
impresiones de Volcker acerca de la opinión del Go­
bierno de los Estados Unidos en ese momento (Volcker 
y Gyohten, 1992, pp. 198-199):

“La crisis que se venía encima no era difícil de 
prever... La pregunta que cabía hacerse no era si en 
México la crisis era inminente, sino qué hacer al res­
pecto. Un Gobierno populista se había negado reitera­
damente a enmendar el rumbo de la economía... López 
Portillo, atacado tanto por motivos personales como 
por sus errores de política, se encontraba en el último 
año de su mandato de seis y obviamente no quería re­
conocer que se había equivocado. En febrero de 1982, 
el mercado dio una clara voz de alarma en la forma de 
una corrida del peso, que dio lugar a una devaluación 
y a un programa de austeridad de alcance limitado. 
Ninguna de estas medidas resultó convincente... Silva 
Herzog y Mancera comenzaron a viajar a Washington 
casi todos los meses para informar al fmi, al Banco 
Mundial, al Departamento del Tesoro y a mí [Volcker] 
sobre el deterioro de la situación... Como era de espe­
rar, aconsejamos que solicitaran un crédito al Fondo, 
aplicaran un programa realmente eficaz de reforma 
económica del país y, sobre esta base, redujeran la 
salida de capital... Su respuesta fue... sencilla... El Pre­
sidente no lo aceptana... Cualquier posibilidad tendría 
que esperar hasta que se eligiera el nuevo Presiden­
te...“(...) “Así pues, era cuestión de dilatar las cosas.
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En un esfuerzo por dominar sicológicamente la situa­
ción, una 0 dos veces accedimos con bastantes vacila­
ciones a otorgar créditos recíprocos de un día para otro 
al Banco de México... Nuestras vacilaciones no se 
debían al temor de una pérdida pecuniaria, sino a que 
las medidas cosméticas ocultaban hasta qué punto los 
bancos acreedores y los propios mexicanos ejercían 
presión sobre México. [La medida se justificó] basán­
dose en que Silva Herzog^^ estaba dispuesto a garan­
tizar que México gestionaría un arreglo con el f m i  tan 
pronto el nuevo Presidente tuviera libertad de acción 
para hacerlo’'.*̂

Al parecer sin divisar otra solución, el Ministerio 
de Hacienda mexicano optó por un tercer curso de 
acción: acudir al Departamento del Tesoro cuando se 
acabara el dinero y presentar los hechos consumados 
a las autoridades de Washington encargadas de elabo­
rar las políticas. Sólo entonces quedaría en claro que 
si México no recibía ayuda de la comunidad interna­
cional de países acreedores, ésta, y en especial los 
Estados Unidos, tendrían que enfrentar la posibilidad 
de una crisis bancaria de alcances internacionales.

2. México agota sus reservas

Después de las elecciones presidenciales, cuando final­
mente no hubo más créditos, el Banco de la Reserva 
Federal acordó reactivar el acuerdo de crédito recíproco 
que había existido durante mucho tiempo entre ambos 
p a ís e s .E l  4 de agosto le otorgó a México el primer 
crédito real, en contraposición a los créditos de un día, 
por valor de 700 millones de dólares, con el fin de sacar

" Se sabía que el nuevo Presidente Miguel de la Madrid nombraría 
Secretario de Hacienda a Silva Herzog.

Otro relato posiblemente revele lo que pensaban las autoridades 
estadounidenses de la época; “Además, existía la impresión de que 
mientras no se produjera realmente la crisis, las autoridades [esta­
dounidenses] simplemente no prestarían atención al problema. Mien­
tras que algunos se quejaron de que meses antes de que se produ­
jera la crisis el Ministro Regan había hecho la vista gorda ante la 
situación mexicana, otros fueron de opinión de que era típico y ló­
gico que no se adoptaran medidas,,. Además, la experiencia previa 
en materia de gestión de situaciones de crisis también convenció a 
algunos de que antes que los actores principales estuviesen dispuestos 
a adoptar las medidas extraordinarias que se necesitaban debía existir 
una sensación de apremio” (Leeds y Thompson, 1986, p. 25),

Los canjes cambiarios de emergencia por 24 horas con el Banco 
de la Reserva Federal se hicieron efectivos el 30 de abril y poste­
riormente en junio y julio, pero el primer préstamo real, en contra­
posición a los créditos recíprocos de un día, se otorgó el 4 de agos­
to de 1982, M éxico era el único país del tercer mundo que había 
establecido una línea de créditos recíprocos con el Banco de la 
Reserva Federal ya en 1967, cuando tuvo lugar la primera de estas 
operaciones entre dicho Banco y el Banco de México (Leeds y 
Thompson, 1986, p. 16 y gao, 1996, p. 151).

de apuros al país durante los meses de verano, mien­
tras las autoridades negociaban con el Fondo. Sin 
embargo, para espanto de todos, como se había perdi­
do la confianza, el dinero que supuestamente debía du­
rar uno o dos meses desapareció prácticamente de la 
noche a la mañana (Volcker y Gyohten, 1992, p, 200).

La semana del 9 de agosto las autoridades mexi­
canas informaron a sus contrapartes estadounidenses 
que a México se le habían agotado las reservas, inclui­
dos los 700 millones de dólares obtenidos en présta­
mo cuatro días antes. Las campanillas de alarma co­
menzaron a sonar, interrumpiendo más de un tranqui­
lo veraneo. En realidad, si México dejaba de pagar el 
sistema bancario de los países desarrollados se vería 
en peligro. Una vez más citando a Paul Volcker, la cri­
sis de la deuda latinoamericana “también era un pro­
blema para el primer mundo, cuyo sistema bancario se 
vio de pronto amenazado con el colapso” (Ibid., 
p. 189). Los créditos externos de todos los bancos a los 
países en desarrollo habían aumentado de 44 mil mi­
llones de dólares en 1974 a más de 360 mil millones 
en 1982, aproximadamente 60 mil millones de los 
cuales correspondían a México. La participación de los 
bancos estadounidenses en estos créditos era cercana 
al tercio del total, y la suma adeudada por México a 
los nueve principales bancos de los Estados Unidos 
equivalía a un 50% de su capital (Truman, 1996). De 
acuerdo con una estimación, si México dejaba de pa­
gar intereses durante un año, los ingresos de esos ban­
cos podían reducirse en un tercio.*'^ México y Brasil 
en conjunto adeudaban lo suficiente como para poner 
en aprietos al Citibank y al Bank of America, los dos 
principales bancos estadounidenses.^^

3. Las medidas de emergencia del fin de sema­
na

Así pues, cuando Silva Herzog viajó a Washington el 
viernes 13 de agosto la situación quedó en claro. Pri­
mero, había que otorgar a México un crédito de emer­
gencia de corto plazo. Este debería concretarse literal­
mente durante el fin de semana, para evitar que el lu­
nes siguiente se produjera una situación de pánico.

*'* Al respecto Leeds y Thompson (1986, p, 13) citan a Lissakers. 
Véase también Lissakers (1991).

Cabe destacar que ciudadanos mexicanos mantenían en los Esta­
dos Unidos una suma similar a la de la deuda del Gobierno de 
México (con todos los bancos y no sólo con los estadounidenses). 
De acuerdo con una estimación, los mexicanos tenían depositados 
14 mil millones de dólares en bancos de los Estados Unidos y 
poseían propiedades en ese país por un valor cercano a los 30 mü 
millones de dólares.
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Según Gurría, Director de Financi amiento Externo del 
Ministerio de Hacienda, las reservas internacionales no 
alcanzaban a los cien millones de dólares, en circuns­
tancia de que los pagos por concepto de amortización 
que debían efectuarse durante la semana ascendían a 
700 millones (Leeds y Thompson, 1986, p. 27). Para 
garantizar a la comunidad financiera internacional que 
el país no sólo estaba dispuesto a cumplir con sus 
compromisos inmediatos, sino que estaba en condicio­
nes de hacerlo, había que reponer las reservas. Se es­
timó que para cubrir las necesidades inmediatas de 
liquidez se requerían 3 500 millones de dólares,*^ Se 
acordó que el Departamento del Tesoro gestionaría un 
préstamo de corto plazo de dos mil o más millones de 
dólares con recursos del Gobierno estadounidense, 
mientras que el Banco de la Reserva Federal reuniría 
contribuciones de los bancos centrales del mundo para 
otorgar un préstamo de emergencia por 1 500 millo­
nes. Los 2 mil millones de dólares tuvieron que reunir­
se durante el fin de semana. Funcionarios del Depar­
tamento del Tesoro, en especial el Subsecretario Tim 
McNamar, comenzaron de inmediato a buscar posibles 
fuentes de financiamiento.

A medida que se desarrollaron las negociaciones 
y “se definieron y analizaron las distintas opciones, se 
formó un grupo de trabajo ad hoc compuesto de fun­
cionarios del Gobierno de los Estados Unidos, al que 
con el tiempo se incorporarían representantes de diver­
sas dependencias de la burocracia federal, a saber, el 
Departamento de Agricultura, el Consejo de Seguridad 
Nacional, la Oficina de Gestión y Presupuesto, el 
Departamento de Estado y el Departamento de Ener­
gía”.*̂  La idea de que participaran varios organismos 
estatales tenía por objeto aumentar el número de op­
ciones y calmar las inquietudes de diversos sectores del 
Gobierno estadounidense. Sin embargo, como los in­
tereses de los organismos suelen ser contrapuestos a 
la larga el Departamento del Tesoro tuvo que negociar 
tanto con el Gobierno mexicano como con los distin­
tos organismos del Gobierno estadounidense.

a) La parte fácil: el acuerdo sobre el maíz
Tras examinar las distintas alternativas, finalmente 

se definieron dos.*^ La primera provino del Departa-

La estimación de las necesidades de liquidez se basó en el su­
puesto de que M éxico no negociaría un acuerdo con el fmi hasta 
que asumiera su cargo el nuevo Presidente, en diciembre de 1982.

Leeds y Thompson, 1986, p. 27. Según un funcionario estado­
unidense no hubo tal grupo de trabajo. El encargado de organizar el 
acuerdo fue Tim McNamar, del Departamento del Tesoro.

Para mayores detalles, véase Leeds y Thompson (1986).

mentó de Agricultura y adoptó la forma de un crédito 
en condiciones de favor por mil millones de dólares 
de la Commodity Credit Corporation, en virtud del 
cual, a cambio del préstamo México se comprometía 
a comprar maíz estadounidense, del que había exce­
dente a raíz de la política agrícola aplicada en los Es­
tados Unidos. Este mecanismo que se había utilizado 
en 1976, resultó fácil, ya que no tardó más de medio 
día, y no fue mayormente controvertido.

b) La parte difícil: el acuerdo del petróleo
Otros mil millones de dólares se otorgaron como 

anticipo por concepto de ventas de petróleo a la U.S. 
Strategic Petroleum Reserve. No obstante, esta parte 
de los préstamos resultó muy controvertible, al punto 
que casi hizo fracasar las negociaciones. También se 
consideró el Fondo de Estabilización Cambiaría, la 
fuente principal de los créditos de emergencia de los 
Estados Unidos en 1995,*^ Por indicaciones de su 
Asesor Jurídico, McNamar llegó a la conclusión de que 
los recursos de ese Fondo podían utilizarse “pero úni­
camente si eran garantizados por una fuente de pago 
'segura’”.( Leeds y Thompson, 1986, p. 29). Sin em­
bargo, en vez de utilizarlos para otorgar el crédito y 
avalarlo con lo obtenido de las compras de petróleo, 
el Departamento del Tesoro optó por utilizarlos como 
préstamo de empalme que debería pagarse dentro de 
unos días, de tal modo que el dinero tendría que pro­
porcionarlo una entidad del Gobierno de los Estados 
Unidos que estuviera en condiciones de comprar el 
petróleo utilizado en garantía. Como lo más probable 
era que los créditos que se otorgaran a México fueran 
superiores a los recursos provenientes de un acuerdo 
con el FMI, y como el acuerdo del petróleo no podía 
concretarse de inmediato, se estimó que este crédito 
con cargo a recursos del Fondo de estabilización 
cambiaría no podía utilizarse por un plazo más largo, 
en especial porque ya se había estipulado que los re­
cursos de este Fondo se aplicarían a la otra parte del 
arreglo, cuyas condiciones estaba gestionando el Ban­
co de la Reserva Federal.

Una vez que se decidió utilizar los recursos del 
Fondo de estabilización cambiaría únicamente por unos 
días, había que encontrar un organismo del Gobierno 
estadounidense que estuviera en condiciones de com­
prar mil millones de dólares en petróleo, y convenir 
un precio que fuera aceptable para ambas partes. Como

Véase la nota 7. La primera línea de crédito permanente entre Mé­
xico y los Estados Unidos se estableció en 1940 (gao, 1996, p. 150).
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primera medida, se recurrió al Departamento de De­
fensa, pero por razones legales éste no podía comprar 
petróleo crudo. La segunda alternativa obvia era el De­
partamento de Energía, organismo al que podría inte­
resarle comprar petróleo para la Strategic Petroleum 
Reserve, creada después de la crisis del petróleo de 
1973-1974 y cuya función consistía en acumular exis­
tencias reguladoras para el caso de que en el futuro se 
produjera una escasez de petróleo. Pese a que ésta 
resultó ser la única alternativa factible, por desgracia 
PEMEX y la Strategic Petroleum Reserve habían suscri­
to antes un acuerdo que había dejado insatisfechas a 
ambas partes.^^ En consecuencia, el Departamento de 
Energía inició las negociaciones del llamado acuerdo 
del petróleo deseoso de “no cometer los mismos erro­
res del año anterior” (Leeds y Thompson, 1986, p. 33).

La negociación del acuerdo del petróleo compren­
dió varios aspectos delicados, tales como el precio, la 
fecha y calendario de entrega, y la combinación de 
tipos de petróleo. La primera propuesta sustantiva de 
McNamar fue un contrato a plazo fijo renovable para 
la compra de crudo del Istmo, junto con una sugeren­
cia en cuanto a fecha de entrega, volumen y precio de 
favor. Este último era particularmente decisivo para la 
parte estadounidense, que deseaba que se le compen­
sara bien por comprometerse a comprar una gran can­
tidad, pagando por adelantado en un mercado inesta­
ble como el del petróleo (Leeds y Thompson, 1986, 
p. 35). De acuerdo con algunas informaciones, el pre­
cio de favor se fijó en 28 dólares por barril, en circuns­
tancias que en los mercados internacionales se cotiza­
ba a razón de 32 dólares por barril (Kraft, 1984, p. 14).

A la delegación mexicana “le impresionó darse 
cuenta de que tendría que iniciar un duro regateo” 
(Leeds y Thompson, 1986, p. 36). Entre otras cosas, 
los mexicanos respondieron, con razón, que conceder 
a los Estados Unidos un precio de favor perturbaría el 
mercado del petróleo mexicano y otros clientes podían 
exigir un tratamiento similar. Las negociaciones llega­
ron a un punto muerto y estuvieron a punto de fraca­
sar. Ninguna de las partes quería tener que dar expli­
caciones a sus mandantes políticos por haber negocia­
do un “mal” precio por las ventas de petróleo. A ma­
nera de alternativa, los Estados Unidos propusieron que 
en vez de dar un descuento sobre el precio del petró­
leo, los mexicanos “solventaran parte de la diferencia

El origen de esta insatisfacción continúa siendo información 
confidencial.

pagándoles a los Estados Unidos una comisión inicial 
por gestionar la transacción”.

Las negociaciones tuvieron varios altibajos, pero 
las condiciones del acuerdo final siguen manteniéndose 
en reserva. No obstante, según Angel Gurría,^^ “Méxi­
co pagó este préstamo a un interés implícito cercano 
al 38%, es decir, más del doble de la tasa de interés 
de mercado” (Gurría, 1993, p. 31). Al respecto, 
Volcker observa que la tasa de interés implícita fue es­
candalosamente elevada, lo que demuestra que había 
que satisfacer el instinto comercial yanqui de los fun­
cionarios de la Oficina de Presupuesto y del Departa­
mento de Energía, que distaban mucho de compren­
der las verdaderas cuestiones enjuego y que eran muy 
susceptibles a la posibilidad de una ulterior censura po­
lítica. Como puede comprenderse, los funcionarios pe­
troleros mexicanos, que tendrían que pagar, se pusie­
ron furiosos.

Dada la forma en que evolucionaron posterior­
mente los precios del petróleo, mirando atrás, es posi­
ble que el precio que ofrecieron los Estados Unidos no 
haya sido tan malo. En 1982, el precio anual medio del 
barril de petróleo, correspondiente al promedio ponde­
rado del petróleo de exportación mexicano, fue de 28.7 
dólares. Este valor se asemeja al de 28 dólares por 
barril que proponían los Estados Unidos (Kraft, 1984, 
p. 14). Sin embargo, cuando se realizaron las negocia­
ciones ese precio era inferior al de mercado.^'^ En de­
finitiva, las negociaciones del acuerdo del petróleo 
dejaron muy resentidos a los funcionarios mexicanos. 
En su opinión, los Estados Unidos trataron de obtener 
ventajas pecuniarias injustificadas de un país acorra­
lado por problemas financieros.^^ En todo caso, pese

Leeds y Thompson , 1986, p. 39. De acuerdo con informaciones, 
al comienzo se propuso “...que los Estados Unidos prestaran a 
México mil millones de dólares pagaderos en petróleo, en el enten­
dimiento de que el préstamo devengaría intereses. El sábado a úl­
tima hora, los estadounidenses propusieron que, a cambio de los 
mil millones que habían prestado el lunes, México pagara en petró­
leo, en un plazo de quince meses, el equivalente de 1 300 millones 
de dólares. Ello significaba cobrar un interés de 35%. Luego de una 
conversación telefónica con López Portillo, Oteyza expresó que eso 
era el colmo y que no pagarían más de 20% de interés. Según al­
gunos, López Portillo había puesto el grito en el cielo y ordenado 
suspender las negociaciones. Algunos estadounidenses estuvieron 
de acuerdo con los mexicanos...” (Kraft, 1984, p. 15),

Como se dijo, a la sazón Angel Gurría era alto funcionario del 
Ministerio de Hacienda y miembro destacado de la delegación 
mexicana.

Volcker y Gyohten, 1992, p. 201. Véanse también los comenta­
rios de Kraft acerca de Regan y la conversación con Reagan (Kraft, 
1984, p. 16).
^  No sólo inferior al precio corriente, sino también al precio a 
futuro.

Véanse, por ejemplo, los cáusticos comentarios de Gurría sobre 
este episodio (Gum'a, 1993, pp. 31-32).
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a las tensiones, la parte de las medidas de emergencia 
que correspondió al Departamento del Tesoro, esto es, 
los préstamos por dos mil millones de dólares, se con­
cretó antes de que terminara el fin de semana.

Como se verá más adelante, en 1995 los Estados 
Unidos no intentaron sacarle ventajas a México, pero 
el plan de emergencia de ese año se acompañó de 
condiciones mucho más severas en materia de política 
económica. En 1982, el Gobierno de los Estados Uni­
dos delegó básicamente en el fmi la responsabilidad de 
fijar las condiciones de la política económica, y se dio 
por satisfecho con que el Secretario de Hacienda mexi­
cano, que debía integrar el próximo gabinete, se com­
prometiera personalmente a que el nuevo Gobierno 
buscara llegar a un acuerdo con el

4. El Banco de la Reserva Federal toma la batu­
ta

Al mismo tiempo, el Banco de la Reserva Federal de 
los Estados Unidos, bajo la conducción de Paul 
Volcker, logró que los bancos centrales y las autori­
dades monetarias se comprometieran a otorgar crédi­
tos por valor de 1 850 millones de dólares, de los cua­
les 325 millones serían aportados por el propio Banco 
de la Reserva Federal (cuadro 1).̂  ̂ Sin embargo, los 
créditos organizados por éste tenían otro componente 
de fuente estadounidense: 600 millones de dólares del 
Fondo de estabilización cambiaria, respecto de los 
cuales el Presidente tuvo que pedir al Congreso de los 
Estados Unidos que autorizara su utilización por un 
plazo superior a seis meses. La mitad de esta suma fue 
proporcionada por los Estados Unidos y el resto por 
los bancos centrales de otros países del Grupo de los 
Diez. En su calidad de prestamistas de último recurso, 
los bancos centrales de los países acreedores compren­
dieron que había que actuar con rapidez. Aunque los 
bancos de los Estados Unidos eran los más vulnerables 
respecto de México, los demás cooperaron ya sea por­
que tenían intereses importantes en el sistema banca- 
rio internacional en su conjunto o porque pensaron que 
algún día podían necesitar ayuda de los Estados Uni­
dos si tenían problemas similares, por ejemplo, en 
Europa oriental. El mero hecho de que los bancos cen­
trales no fueran prestamistas de último recurso de los 
inversionistas de cartera explicaría, al menos en parte.

por qué en 1995 los bancos centrales, aparte del esta­
dounidense, respondieron de manera tan diferente.

5. El FMI y los bancos comerciales

Se suponía que las medidas de emergencia proporcio­
narían financiamiento mientras México llegaba a un 
acuerdo con sus acreedores privados y con el Fondo 
Monetario Internacional. A diferencia de 1995, nego­
ciar el monto y las condiciones de un programa del fmi 
tardaría varios meses. Una vez acordados en principio 
el préstamo de empalme y otros créditos, el paso si­
guiente era comprometer la participación de los ban­
cos comerciales. Se estima que entre septiembre y di­
ciembre de 1982 el Gobierno mexicano tuvo que pa­
gar 8 700 millones de dólares por concepto de amorti­
zación y 2 600 millones en intereses, esto es, un total 
de 11 300 millones de dólares (Gurría, 1993, p. 30). 
Las autoridades de los Estados Unidos, de México y 
del fmi resolvieron que había que pedirles a los ban­
cos que aceptaran celebrar un acuerdo de moratoria 
sobre los pagos de la deuda externa mexicana (Volcker 
y Gyohten, 1992, p. 202). En reunión celebrada el 20 
de agosto en las oficinas del Banco de la Reserva 
Federal en Nueva York, los bancos comerciales acce­
dieron a otorgar una prórroga de 90 días sobre el pago 
del capital.^^

Entretanto, México gestionó un servicio amplia­
do del Fondo por valor de 3 700 millones de dólares, 
cuya carta de intención se firmó el 10 de noviembre 
de 1982. Sin embargo, el financiamiento otorgado por 
el Fondo no bastaría para cubrir los pagos de la deuda 
que vencían en los meses siguientes. “Para proteger sus 
propios intereses, los bancos tendrían que proporcio­
nar el resto; de lo contrario, las posibilidades de per­
cibir los intereses de los préstamos pendientes y, con 
mayor razón, de recibir el pago, serían remotas” 
(Volcker y Gyohten, 1992, p. 205).

El presidente electo debía asumir sus funciones el U  de diciem­
bre de 1982.

El préstamo fue otorgado el 26 de agosto de 1982.

En cambio, el sector privado no intervino en las medidas de res­
cate de 1995, En esta oportunidad no se abordará la cuestión de si 
en 1995 habría sido posible convencer a los inversionistas extran­
jeros que tenían valores mexicanos (en especial Tesobonos) de que 
aceptaran una solución concertada. Algunos analistas sostienen que 
la deuda mexicana era una fracción demasiado pequeña del total de 
la cartera de los inversionistas extranjeros y que, en consecuencia, 
en 1995 no hubo incentivo manifiesto para actuar concertadamente 
(véase por ejemplo Truman, 1996). Sin embargo, al parecer algu­
nos de los principales bancos de inversión estadounidenses eran 
tenedores potenciales de gran cantidad de Tesobonos que les ha­
bían sido entregados en garantía por algunos de sus deudores. Cabe 
suponer, entonces, que para algunos de esos bancos de inversión, 
una suspensión de los pagos por parte de México habría resultado 
bastante perturbadora.
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6. ¿Tuvieron éxito las medidas de asistencia fi­
nanciera de 1982?

Para México, las medidas de emergencia adoptadas en 
1982 resultarían ser tan sólo el comienzo de un largo 
y dilatado proceso de gestión de la deuda pendiente, 
que incluyó varias renegociaciones, un acuerdo de re­
compra y, finalmente, el acuerdo de reducción de la 
deuda de 1990, negociado con arreglo al llamado Plan 
Brady.^^ Tras las medidas de rescate de emergencia de 
1982, el Banco de la Reserva Federal y el Departamen­
to del Tesoro prestaron apoyo a México en otras tres 
oportunidades, pero siempre en forma de fmanciamiento 
provisional, mientras se concretaban otros convenios.^® 

Así pues, aunque las medidas de rescate financiero

de 1982 evitaron la suspensión unilateral del pago de 
los compromisos externos de México y la posible quie­
bra de bancos importantes, sobre todo de los Estados 
Unidos, así como una crisis bancaria de alcance inter­
nacional, fracasaron en otro aspecto fundamental. En 
efecto, durante casi un decenio México, al igual que 
muchos países en desarrollo, quedaría prácticamente 
marginado de los créditos voluntarios de los mercados 
internacionales de capital. En los años ochenta, Méxi­
co y otros países muy endeudados no tuvieron creci­
miento y debieron hacer frente periódicamente a bro­
tes de inflación aguda y al aumento de la pobreza y la 
desigualdad. En 1995, la comunidad internacional, o 
al menos parte de ella, reaccionó en forma diferente, 
quizá como resultado del trauma de los años ochenta.

III
Los Estados Unidos al rescate: 1995

1. La devaluación del peso provoca pánico en el 
mercado

El 16 de diciembre de 1994, las reservas internacio­
nales de México cayeron a cerca de 11 mil millones 
de dólares (Banco de México, 1995). Ante esta situa­
ción, el Gobierno citó a una reunión extraordinaria del 
Pacto, mecanismo para el análisis de la política eco­
nómica integrado por representantes del sector priva­
do y de los trabajadores, para la tarde del 19 de diciem­
bre. A la mañana siguiente, el Secretario de Hacienda 
anunció un aumento inmediato del techo de la banda 
de fluctuación del dólar, fijándolo en 4 pesos por dó­
lar, lo que representaba un incremento cercano al 
15%.-̂ !

Para mayores detalles, véase por ejemplo Gurría (1988) y Devlin 
(1989). El acuerdo Brady se reseña en Lustig (1992, anexo).

Uno de los créditos de corto plazo se otorgó en 1986 cuando, 
después de la marcada caída de los precios del petróleo, los Estados 
Unidos y el Banco de Pagos Internacionales concedieron a México 
un préstamo a seis meses por más de mil millones de dólares. Pos­
teriormente, en septiembre de 1989 y marzo de 1990, México reci­
bió préstamos provisionales por 2 000 millones de dólares y 1 300 
millones, respectivamente, durante las negociaciones con los ban­
cos comerciales para llegar a un acuerdo de reducción de la deuda.

Las consultas tuvieron lugar en una reunión del Pacto. Este, que 
comenzó a operar en diciembre de 1987, era un mecanismo para 
fijar la política macroeconómica en conjunto con representantes de 
los trabajadores, de los productores agrícolas y del sector empresa­
rial, y con su aprobación. Para un análisis más detallado de los 
orígenes y características del Pacto, véase Aspe (1993) y Lustig 
(1992).

El dólar se situó rápidamente en el nuevo techo, 
estimándose que en dos días se perdieron cerca de 5 
mil millones de dólares en reservas internacionales. Los 
mercados enviaban una señal clara: el nuevo tope del 
tipo de cambio carecía de credibilidad. El 22 de diciem­
bre de 1994, las autoridades monetarias no tuvieron 
más remedio que adoptar un tipo de cambio flotante. 
En otras palabras, el Banco de México dejaría de in­
tervenir para mantener el dólar dentro de una banda de 
precios predeterminada.

Días después, el Gobierno se vio en dificultades 
para renovar los Tesobonos, instrumentos de la deuda 
a corto plazo emitidos en dólares, que vencían el mar­
tes siguiente a la devaluación. Esto era una señal peli­
grosa. Contrariamente a lo previsto, y esperado, por 
muchos analistas, la devaluación no trajo la calma a 
los mercados. Por el contrario, en la práctica provocó 
una importante pérdida de confianza entre los inver­
sionistas extranjeros que tenían valores mexicanos, que 
“se dieron cuenta de que habían basado sus estrategias 
de inversión en una o más premisas erradas acerca de 
la naturaleza del sistema cambiario mexicano, o en la 
probabilidad de poder liquidar su cartera antes de que 
sobreviniera una crisis” (Truman, 1996, p. 8). Com­
prendieron que el gobierno no podría cumplir con sus 
compromisos de corto plazo a menos que realizara una 
devaluación masiva y que, en consecuencia, el peligro 
de una suspensión de pagos seguía estando latente.

La elevada concentración de la deuda pública en 
valores de corto plazo emitidos en dólares (Tesobo-
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nos),'^  ̂ gran parte de los cuales (17 mil millones de 
dólares) estaba en manos de extranjeros, unida al bajo 
nivel a que llegaron las reservas internacionales poco 
después de la devaluación (alrededor de 6 mil millo­
nes de dólares), hizo temer a los inversionistas de car­
tera que al gobierno no le quedaría más alternativa que 
establecer controles cambíanos y suspender el pago de 
los Tesobonos. La amenaza de una suspensión de pa­
gos causó pánico en los mercados y llevó al peso al 
borde del colapso. La única fonna de evitar el desas­
tre financiero total era gestionar un conjunto de medi­
das de asistencia lo suficientemente amplio como para 
convencer a los mercados de que el Gobierno no se 
vería obligado a dejar de cumplir sus obligaciones fi­
nancieras. Como se verá, las medidas de rescate finan­
ciero resultaron muy superiores a lo que hubiera podi­
do preverse, ya sea en los gobiernos de Estados Uni­
dos o de México, o en los organismos multilaterales.

2. La ayuda de los Estados Unidos: en marcha 
pero insuficiente

Contrariamente a lo sucedido en 1982, cuando se 
devaluó el peso en 1994 el apoyo de los Estados Uni­
dos ya se había formalizado con arreglo al acuerdo 
marco de América del Norte, suscrito por los tres paí­
ses del TLCN en abril de ese año. De hecho, a princi­
pios de noviembre de 1993, cuando se votó el t l c n , 
los Estados Unidos, Canadá y algunos bancos centra­
les europeos habían apoyado discretamente un posible 
conjunto de medidas de ayuda financiera. A la sazón, 
se temía que si el Congreso de los Estados Unidos no 
aprobaba el t l c n , el peso mexicano sería objeto de 
grandes presiones. Por esta razón, los gobiernos de los 
países industrializados acordaron abrir una línea de 
créditos recíprocos por 12 mil millones de dólares, a 
la cual los Estados Unidos contribuirían con la mitad. 
Estos acuerdos tuvieron carácter reservado y vencie­
ron el 31 de diciembre de 1993. México no realizó 
giros con cargo a estos fondos (Wertman, 1995a, p. 6).

Luego, el 24 de marzo de 1994, inmediatamente 
después del asesinato de Luis Donaldo Colosio, can­
didato a la Presidencia de la República del Partido Re­
volucionario Institucional ( p r i ) ,  el Secretario del Te­
soro, Lloyd Bentsen, y el Presidente del Banco de la 
Reserva Federal, Alan Greenspan, abrieron una línea 
de crédito recíproco por 6 mil millones de dólares, a

No se trataba de deuda nueva, .sino de la deuda pasada acumula­
da, que había que renegociar.

la cual ambos organismos contribuyeron por partes 
ig u a les .E s ta  línea de crédito se mantendría durante 
un par de meses, hasta que cedieran las presiones so­
bre el peso. Sin embargo, el 26 de abril, los tres paí­
ses suscribieron el acuerdo marco de América del 
Norte, en virtud del cual se hizo permanente la contri­
bución de los Estados Unidos por 6 mil millones de 
dólares para una línea de crédito recíproco con Méxi­
co y Canadá. Conforme a este convenio, el Bank of 
Canada y el Banco de México también ampliaron de 
200 millones a mil millones de dólares canadienses 
(cerca de 723 millones estadounidenses de la época) 
su línea de crédito recíproco, mientras que el Banco 
de la Reserva Federal y el Banco Central del Canadá 
reafirmaron la suya por 2 mil millones de dólares.*^“̂ 
Una de las consecuencias importantes de este acuerdo 
fue que, al hacerlo efectivo, los Estados Unidos (y 
Canadá) apoyaron tácitamente la decisión del Gobier­
no mexicano de mantener inalterable su política 
cambiaría después del asesinato de Colosio.

Cuando se reconoció que el clima de incertidum­
bre generado por ese asesinato no era propicio para 
efectuar una reforma de la política cambiarla, se pidió 
una vez más la ayuda de fuentes no estadounidenses 
para respaldar el peso hasta las elecciones presidencia­
les de agosto de 1994. Europa y el Japón, con el apo­
yo del Banco de la Reserva Federal, reunieron discre­
tamente 6 mil millones de dólares adicionales. Con esta 
línea de créditos contingentes recíprocos por 12 mil 
millones de dólares, la mitad de los cuales serían apor­
tados por los Estados Unidos, México “podría efectuar 
giros por un plazo de 90 días hasta el 30 de septiem­
bre y [todos] los giros deberían pagarse antes del 30 
de diciembre“ ( g a o , 1996, p. 8 8 ) .  México no efectuó 
giros con cargo a ninguno de estos servicios. Esto de­
muestra que al menos hasta agosto de 1994 los países 
industrializados respaldaban implícitamente la políti­
ca cambiada mexicana y en términos más generales su 
política económica.

a) El peso inquieta a los Estados Unidos
El incremento del posible compromiso de recur­

sos financieros para favorecer a México se acompañó 
de una vigilancia más estrecha de la economía mexica-

GAO, 1996, p. 82. Esta línea de crédito recíproco se revisa anual­
mente.

Wertman, 1995b, p. 3. En virtud del acuerdo marco, México po­
día efectuar giros multilaterales o bilaterales. Los giros bilaterales 
contra el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos se regi­
rían por el Acuerdo de Estabilización Cambiaría suscrito ese mis­
mo día (Wertman, 1995a, p, 7).
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na por parte del Departamento del Tesoro y del Banco 
de la Reserva Federai. Al darse a conocer una serie de 
documentos que se habían mantenido confidenciales se 
supo que, en especial en 1994, las autoridades estado­
unidenses vigilaban de cerca la economía mexicana y 
particularmente la evolución del tipo de cam bio .T an­
to en el Departamento del Tesoro como en el Banco 
de la Reserva Federal existía la impresión de que el 
peso estaba sobrevaluado, pero no había consenso so­
bre el alcance de la sobrevaluación. Por otra parte, la 
estrategia recomendada no fue realizar cambios repen­
tinos sino una reforma gradual, emprendida “más bien 
como parte de una política concertada y no como una 
respuesta de emergencia ante la crisis” .̂ ^

La decisión de las autoridades mexicanas de man­
tener la política cambiaría acentuó la inquietud del Go­
bierno de los Estados Unidos cuando, tras las eleccio­
nes presidenciales de agosto de 1994, y pese a la tran­
quilidad que las rodeó, no se produjo una afluencia de 
capital. En septiembre, para infundir confianza en los 
mercados externos, el Gobierno mexicano anunció la 
renovación del Pacto, y éste ratificó la política 
cambiaría. Para acentuar la fe en este acuerdo, el pre­
sidente electo Ernesto Zedillo lo respaldó expresamen­
te. Sin embargo, las autoridades financieras estadouni­
denses siguieron mostrándose escépticas.

Al respecto, el entonces Subsecretario para Asun­
tos Internacionales del Departamento del Tesoro, Larry 
Summers, comentó en un informe interno:

“El sábado pasado, el Gobierno mexicano sor­
prendió a los mercados financieros con el anuncio de 
un nuevo Pacto con el sector privado y los trabajado­
res. Para nosotros, lo más importante es que el acuer­
do mantiene el actual ritmo de depreciación del piso 
de la banda del tipo de cambio en un 4% anual.”

“El anuncio del Gobierno nos plantea dos proble­
mas. El primero es la cuestión de fondo de si la deci­
sión relativa al tipo de cambio fue o no adecuada. Para 
muchos analistas independientes dignos de crédito, el 
peso sigue estando bastante sobrevaluado. El déficit de

Estos documentos, que hasta entonces eran reservados, fueron;-' 
dados a conocer a solicitud del Senador D ’Amato, y se les conoce 
como los “D ’Amato’s Annexes”. El Senador D ’Amato es un enco­
nado crítico de las medidas de rescate de los Estados Unidos y de 
la política de la administración Clinton respecto de México. Véase 
GAO, 1996, capítulo 3.

Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, 
memorando interno de distribución restringida titulado “Mexican 
Exchange Optíons” (Opciones para el Tipo de cambio en México), 
17 de agosto de 1994,

cuenta corriente es muy elevado, pues alcanza a un 7% 
del

Las observaciones de otro funcionario del Depar­
tamento del Tesoro también revelan lo que inquietaba 
a los Estados Unidos:

“La incertidumbre acerca de la situación econó­
mica de México es motivo de profundo interés y al­
guna preocupación para los Estados Unidos. Es posi­
ble, aunque poco probable, que México pida la reacti­
vación del crédito recíproco antes de que el Presiden­
te Salinas pronuncie su discurso ante la Nación el 1° 
de noviembre.”

“La esperanza de estabilidad en el período poste­
leccionario y de que se reanudara la afluencia de capi­
tal no se ha materializado. El anuncio de un nuevo Pac­
to no logró fortalecer el peso y muy pronto pasó a se­
gundo plano por la renovada preocupación respecto 
de la estabilidad política a raíz del asesinato de Ruiz 
[Massieu]...”

“Si bien es cierto que la situación financiera in­
mediata podría mejorar, nos sigue preocupando que el 
actual sistema cambiario pueda frenar el crecimiento 
económico y aumentar el ya sustancial déficit de la 
cuenta corriente...

A medida que aumentaba la incertidumbre respec­
to de la economía mexicana y de la sustentabilidad del 
tipo de cambio, el Gobierno de los Estados Unidos 
comenzó a inquietarse por la posibilidad de que Méxi­
co pidiera efectuar giros con cargo al compromiso de 
créditos cambiarios recíprocos suscrito con arreglo al 
acuerdo marco de América del Norte, a fin de respal­
dar lo que era considerado como una política insoste­
nible. En vista de las circunstancias, las autoridades del 
Departamento del Tesoro recomendaron que se des­
alentara cualquier solicitud en este sentido.^^ En un 
memorando dirigido al presidente del Banco de la 
Reserva Federal, Alan Greenspan, en octubre de 1994, 
antes de que se reuniera con funcionarios mexicanos, 
se expresa lo siguiente;**®

Departamento del Tesoro, memorando interno de Lawrence H. 
Summers al Secretario Lloyd Bentsen titulado ‘‘Mexico mantains 
current exchange rate policy in renewal of ‘Pacto’ ” (Al renovar el 
Pacto México mantiene su actual política cambiaría), 27 de sep­
tiembre de 1994 (D’Amato’s Annexes, p. 364).

Departamento del Tesoro, memorando interno de Timothy 
Geithner al Secretario del Tesoro Lloyd Bentsen, 2 de octubre de 
1994 (D’Amato’s Annexes, p, 335).

Véase, por ejemplo, el memorando de Summer a Bentsen del 14 
de octubre de 1994 (D ’Amato’s Annexes, p. 301).

Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, 
memorando interno de Charles J. Siegman al presidente Greenspan 
titulado “Background material for October 20 visit by Luis Tellez, 
President-elect & dÍllo’s Adviser” (Antecedentes para la visita del 
asesor del presidente electo Zedillo, Luis Téllez, el 20 de octubre), 
19 de octubre de 1994 (D ’Amato’s Annexes, pp, 383-384).
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“...Usted podría señalar que si bien comprende­
mos las razones por las cuales las autoridades 
mexicanas prefieren operar con un tipo de cam­
bio relativamente fijo (en relación con el dólar), 
nos preocupan los riesgos y el costo que entraña 
defender un tipo de cambio insostenible. Ello 
podría dificultar el logro de los objetivos de cre­
cimiento económico de México, perturbar los 
mercados financieros mexicanos y afectar las re­
laciones financieras y comerciales entre los Esta­
dos Unidos y México. Los funcionarios mexica­
nos deben tener conciencia de que no pueden con­
tar con que los Estados Unidos presten apoyo fi­
nanciero mediante las líneas de crédito del Ban­
co de la Reserva Federal y del Departamento del 
Tesoro para mantener un tipo de cambio inade­
cuado. Las líneas de crédito recíproco tienen por 
objeto resolver lo que se considera alteraciones 
transitorias del mercado, y no apoyar un régimen 
cambiario insostenible.”
La lectura de los documentos disponibles deja la 

impresión de que los funcionarios del Departamento 
del Tesoro y del Banco de la Reserva Federal vigila­
ban de cerca la evolución de los mercados y de la 
política mexicana y que no estaban de acuerdo con la 
decisión de las autoridades mexicanas de mantener la 
política cambiaría después de las elecciones presiden­
ciales. Sin embargo, también revelan que los Estados 
Unidos no estaban seguros de si México se vería obli­
gado a devaluar^* o, lo que es más importante, que no 
tenían conciencia de los efectos devastadores que po­
dría tener una devaluación sorpresiva en la confianza 
de los mercados. Cabe destacar que, al parecer, no se 
tuvieron en cuenta los peligros que llevaba envuelta, 
primero, la conversión acelerada de los valores en 
pesos (CETCS) a Tesobonos, que se cotizaban en dóla­
res; segundo, el hecho de que gran parte de éstos esta­
ban en poder de inversionistas extranjeros; y tercero, 
la creciente tendencia a la baja de la relación entre las 
reservas internacionales y los Tesobonos. Al parecer, 
estas cuestiones también escaparon a la vigilancia del 
rivii y del Banco Mundial. Esto es tanto más notable 
cuanto que una de las principales causas de la heca­
tombe financiera fueron los Tesobonos pendientes en 
poder de extranjeros. Al igual que el f m i  y el Banco 
Mundial, las autoridades estadounidenses no estaban

Por ejemplo, en un memorando preparado para Summers se 
observa que “...en el futuro inmediato nada indica que puedan con­
centrarse las presiones u obligar a tomar la decisión [de devaluar]...” 
(Departamento del Tesoro, 5 de diciembre de 1994).

realmente preparadas para el caso de que sucediera lo 
peor.

b) Los Estados Unidos no fueron advertidos acerca 
de la inminente modificación de la política  
cambiaría
No obstante que las autoridades estadounidenses 

sabían que el peso era objeto de grandes presiones y 
que en el pasado habían discutido en diversas oportu­
nidades una serie de alternativas políticas con los me­
xicanos, cuando finalmente el Gobierno tomó la deci­
sión de modificar la política cambiaria, nadie se los 
advirtió. El 19 de diciembre, el día antes de la modi­
ficación de la banda cambiaria, .un memorando del 
Departamento del Tesoro expresaba su preocupación 
por la noticia recibida desde México en el sentido de 
que el peso era objeto de presiones y su inquietud 
acerca de la posibilidad de que “...los mexicanos pu­
diesen resolver ‘retirarse del mercado’ antes de Navi­
dad, o inmediatamente después, sin consultarnos”.'̂  ̂

Los temores expresados de buena fe por el fun­
cionario estadounidense eran bien fundados. La mis­
ma tarde en que escribió el memorando, el Gobierno 
mexicano convocaba a una reunión de emergencia del 
Pacto y al día siguiente, 20 de diciembre, el Ministro 
Serra anunciaba que el techo de la banda de fluctua­
ción del dólar se elevaría en un 15%. Tanto al Gobier­
no mexicano como al Departamento del Tesoro se les 
había acabado el tiempo: la modificación de la políti­
ca cambiaria se producía cuando las reservas se encon­
traban en un nivel demasiado bajo y no había margen 
para preparar un plan económico ni para que los Esta­
dos Unidos organizaran el apoyo financiero para amor­
tiguar los efectos de la devaluación. En realidad, la 
prevención no había dado resultados, de modo que el 
paso siguiente era controlar los daños.

El autor del memorando agrega: “No quedaremos bien puestos si 
México realiza una movida sin consultamos... Me temo que una 
devaluación afectará negativamente el apoyo del Congreso a nues­
tras iniciativas de políticas comerciales, especialmente si se lleva a 
cabo en forma unilateral. El inconveniente de iniciar los contactos 
es que podrían llevar a que se solicite reactivar el crédito recíproco, 
lo que no parece adecuado en este momento. No se divisa la salida. 
Al parecer, a los inversionistas no les preocupa el tamaño del défi­
cit en cuenta corriente o la devaluación. [!] Lo que les preocupa es 
Chiapas y que cunda el descontento político. Por lo tanto, es posi­
ble que una devaluación no reanude la afluencia de capital”. (De­
partamento del Tesoro, memorando a Tim Geithner, “Contact with 
Mexicans before they do something” (Tomar contacto con los 
mexicanos antes de que hagan algo), 19 de diciembre de 1994. En 
D’Amato’s Annexes, p. 428.
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c) La hecatombe financiera se produjo en forma 
inesperada
Aunque los funcionarios del Departamento del 

Tesoro y del Banco de la Reserva Federal se dieron 
cuenta de que los mercados no habían recibido bien la 
modificación de la política cambiaría, ni el Gobierno 
mexicano ni el estadounidense previeron el colapso que 
ella provocaría en los mercados financieros. A mane­
ra de ejemplo, inmediatamente después de la devalua­
ción un funcionario del Departamento del Tesoro des­
tacado en México escribió lo siguiente:

“...En nuestra opinión, los mercados habían esta­
do esperando que el Gobierno adoptara una deci­
sión respecto del tipo de cambio... Lo más pro­
bable es que, por un tiempo, el mercado cambia- 
rio se muestre bastante inestable, y que posterior­
mente se produzca algún fortalecimiento del 
peso... Cuando se disipen las nubes, tal vez a prin­
cipios del próximo año, el peso debería estabi­
lizarse de un 8 a un 12% por debajo del valor en 
que se transaba antes de la nueva política. (...) 
Nuestro cálculo es que la devaluación no afecta­
rá el rumbo macroeconómico básico de México, 
ni alterará de manera fundamental las perspecti­
vas económicas del país para 1995. Además, cabe 
señalar que la devaluación no ha tomado realmen­
te por sorpresa a los inversionistas más experi­
mentados. Aunque en los próximos días muchos 
mexicanos dirán que nos advirtieron lo que suce­
dería y que es historia repetida, lo más probable 
es que la nueva política produzca efectos saluda­
bles, contrariam ente a lo sucedido con 
devaluaciones pasadas
No tardó mucho en demostrarse que la impresión 

de las autoridades mexicanas y estadounidenses acer­
ca de los posibles efectos de la modificación del techo 
de la banda cambiaría había sido errada. Al día siguien­
te de la devaluación, las reservas disminuyeron en 
cerca de 5 mil millones de dólares y el 22 de diciem­
bre las autoridades mexicanas no tuvieron más reme­
dio que permitir la flotación del tipo de cambio,

A partir del 21 de diciembre, el Departamento del 
Tesoro se involucró a fondo. En un memorando pre­
parado para el futuro Secretario del Tesoro Rubin, 
Larry Summers menciona que el Secretario saliente, 
Lloyd Bentsen, había autorizado la reactivación de la 
línea de crédito recíproco, que el Departamento del

Departamento del Tesoro, “Bi-weekly report on Mexico”, 21 de 
diciembre de 1994 (D ’Amato’s Annexes, pp. 432 y 434).

Tesoro estaba asesorando a los mexicanos para que 
hicieran frente a la situación, que el Banco de la Re­
serva Federal en Nueva York estaba concertando una 
reunión del Ministro Serra con importantes institucio­
nes financieras para la mañana del 22 de diciembre, y 
que Summers prestaría apoyo de prensa. También se 
reactivó la línea de crédito recíproco de México con 
Canadá.

Sin embargo, ninguna de las medidas señaladas 
tranquilizó a los mercados. El Secretario Serra no fue 
bien recibido en la reunión de Nueva York y renunció 
pocos días después. El 29 de diciembre fue reempla­
zado por Guillermo Ortiz. Dos días antes, el peso se 
cotizó en su valor más bajo del año, 5.7 pesos nuevos 
por dólar, y el Gobierno tuvo que dejar sin efecto la 
subasta de Tesobonos porque no habría compradores 
a tasas de interés razonables. El mismo día, el Gobier­
no anunció que estaba preparando un nuevo plan eco­
nómico que se daría a conocer el 2 de enero de 1995.

Es evidente que ni las autoridades mexicanas, ni 
el Gobierno estadounidense, ni el fmi u  otras institu­
ciones financieras previeron lo que iba a suceder: esto 
es, que los inversionistas extranjeros, en especial los 
tenedores de Tesobonos, no estarían dispuestos a re­
novar los valores del Gobierno que tenían en su po­
der. Querían cobrarlos y convertirlos en dólares tan 
pronto se hicieran efectivos. Como las reservas, uni­
das a las líneas de crédito recíproco, eran muy inferio­
res a los valores que vencían en 1995, el fantasma de 
la no convertibilidad empezó a vagar por los corredo­
res de Wall Street.

La falta de un plan económico claro y bien defini­
do cuando se devaluó el peso aumentó la incertidum­
bre. Sin embargo, como ha quedado más de manifies­
to al volver atrás la mirada, el problema de credibili­
dad resultante no se debió únicamente a la indecisión 
de las autoridades mexicanas. De no ser por los 17 mil 
millones de dólares en Tesobonos en manos de extran­
jeros (cerca de 10 mil millones en los primeros meses 
del año) y por los 18 mil millones de dólares en obli­
gaciones en moneda extranjera de los bancos comer­
ciales mexicanos, todos los cuales vencían en 1995, lo 
más probable es que la devaluación no hubiese produ­
cido una hecatombre financiera.

3. Aumentan los préstamos de emergencia

a) El incremento de los fondos proporcionados con
arreglo al acuerdo marco
Transcurrieron varios días antes de que se toma­

ra conciencia de que lo que había provocado la ines­
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tabilidad monetaria era la deuda pública de corto pla­
zo en la forma de Tesobonos y, lo que es más impor­
tante, de que se reaccionara. Al principio, las auto­
ridades mexicanas y estadounidenses se dieron cuenta 
de que las medidas de rescate financiero previstas de 
conformidad con el acuerdo marco de América del 
Norte serían insuficientes. Esto dio lugar a que se ges­
tionaran los créditos por 18 mil millones de dólares que 
se anunciaron el 2 de enero de 1995. Los créditos com­
prendieron una ampliación de la línea de créditos re­
cíprocos establecida con arreglo al acuerdo marco, de 
6 mil a 9 mil millones de dólares;' '̂  ̂5 mil millones de 
dólares aportados por otros gobiernos a través del 
Banco de Pagos Internacionales; 1 500 millones de 
dólares canadienses (entonces unos 1 100 millones de 
dólares de los Estados Unidos) aportados por Canadá, 
que también aumentó su contribución más allá de lo 
previsto en virtud de los compromisos contraídos con 
arreglo al acuerdo marco, y un posible compromiso por 
3 mil millones de dólares de bancos internacionales.

Al momento de anunciarse las medidas, se creyó 
que los 18 mil millones de dólares apaciguarían a los 
agentes comerciales, puesto que la suma cubría los 
Tesobonos en poder de extranjeros que vencían en
1995. Sin embargo, con esto no se arreglaba el pro­
blema de los certificados de depósito en bancos loca­
les ni otras obligaciones de corto plazo que se hacían 
efectivas en 1995. Se suponía, o esperaba, que gran 
parte de ellos fueran renovados. Sin embargo, los 
acreedores de México no fueron de la misma opinión, 
y las presiones sobre el peso no cejaron. Mediante sim­
ples cálculos aritméticos, los inversionistas estimaron 
que los pagos que debían hacerse en 1995 (unos 50 mil 
millones de dólares, en el supuesto de que no se reno­
vara la mayor parte de la deuda pública y privada, con 
excepción de los préstamos interbancarios) eran muy 
superiores a los recursos estimados: las reservas inter­
nacionales del Banco de México ascendían a 6 mil 
millones de dólares y los primeros créditos internacio­
nales de emergencia eran por 18 mil millones. Por lo 
tanto, los créditos de emergencia más las reservas in­
ternacionales apenas alcanzarían para hacer frente a la 
mitad de las obligaciones financieras que tenía Méxi­
co en 1995, estimadas en 50 mil millones de dólares."^^

La mitad de los 3 mil millones de dólares adicionales fue propor­
cionada por el Departamento del Tesoro, de conformidad con el 
Acuerdo temporal de estabilización cambiaría, suscrito el 4 de ene­
ro de 1995, que vencería el 3 de abril de 1995, El Banco de la 
Reserva Federal aportó los 1 500 millones restantes.

La estimación del valor total de las obligaciones de corto plazo 
en dólares que vencían en 1995 incluye: 6 300 millones de dólares 
para amortización de la deuda pública de corto plazo; mil millones

Al finalizar la primera semana de enero, el Mi­
nistro de Hacienda, Guillermo Ortiz, se había dado 
cuenta de que el problema era mucho más complica­
do de lo previsto. La noticia dada a conocer el 6 de 
enero, de que algunos bancos mexicanos no estaban en 
condiciones de renovar los certificados de depósito en 
manos de extranjeros, desató una nueva fuga desde el 
peso. Quedó de manifiesto que sería muy difícil reno­
var las deudas de corto plazo del gobierno que ven­
cieran el primer semestre de 1995. A estas alturas, las 
autoridades mexicanas comenzaron a negociar las con­
diciones de un convenio con el fmi y a estudiar otras 
posibilidades de recibir el apoyo del Departamento del 
Tesoro.

La percepción de los mercados se revela muy bien 
en la anécdota relatada por un alto funcionario del fmi, 
quien recuerda que el administrador de un fondo se 
mostró perplejo cuando le dijo que los mexicanos se 
habían comprometido a equilibrar el presupuesto en 
1995, y formuló una pregunta inquietante: ¿se habrían 
acordado los mexicanos de incluir en el pasivo del 
presupuesto todos los pagos correspondientes a los 
Tesobonos que vencían en 1995?

4. Los 40 mil millones de dólares en garantía de
préstamos

El 9 de enero de 1995 el Gobierno mexicano giró 500 
millones de dólares de la línea de crédito recíproco con 
los Estados Unidos y 83 millones de dólares canadien­
ses de la línea con Canadá. El Banco de México utili­
zó estos recursos para intervenir en el mercado 
cambiario y detener la corrida del peso. Sin embargo, 
el valor del peso siguió bajando. El 10 de enero, el 
dólar cerró a 5.75 pesos y la Bolsa de Valores de Mé­
xico y de otros lugares del mundo registró una acen­
tuada baja."̂  ̂El hecho de que otros mercados reaccio­
naran de manera similar al de México queda de mani­
fiesto en la evolución de los rendimientos de los bo­
nos Brady de valor a la par en Argentina, Brasil, Bulga-

para el pago de amortización al fmi; aproximadamente 6 mil millo­
nes para amortizar la deuda pública de largo plazo; 6 100 millones 
debidos a los bancos por el sector privado no bancario; 2 100 mi­
llones adeudados por el sector privado no bancario a instituciones 
no bancarias, y 29 mil millones en Tesobonos (que no se clasifican 
como deuda externa, aunque se cotizan en dólares). La suma de 
todo esto da un total de 50 500 millones de dólares que debían 
pagarse en 1995, en el supuesto de que los 24 100 millones de 
dólares en préstamos interbancarios fueran renovados.

El 10 de enero de 1995 la Bolsa de Valores de México cerró con 
una baja de 6.26% {Newsday Marketline).
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ria, Filipinas, Marruecos, Nigeria y Polonia (Truman, 
1996, gráficos 1 y 2).

Al respecto, el Director de la División de Finan­
zas Internacionales del Banco de la Reserva Federal, 
Ted Truman, señala:

“Cuando sobrevino la crisis los inversionistas se 
alarmaron, no, sólo los que habían invertido en la 
Bolsa y en valores de la deuda mexicana, sino 
también los que habían adquirido valores simila­
res emitidos por prestatarios de otros países, en 
especial países de la misma región o que, según 
se creía, estaban en situación parecida. Estas ven­
tas de activos fueron provocadas al menos por dos 
tipos de fuerzas. Primero, a medida que aumen­
taron los riesgos y disminuyó la rentabilidad es­
perada, los inversionistas privados se vieron in­
ducidos a desinvertir. Segundo, la posibilidad real 
o eventual de rescate hizo que las instituciones 
que poseían activos, como los fondos mutuos, 
liquidaran sus haberes, no sólo de valores mexi­
canos sino también de títulos de otros países, en 
especial si podían hacerlo limitando sus pérdidas 
de capital...” (Truman, 1996, p. 10).
El que éste haya o no sido el preludio de una 

hecatombe financiera que abarcara todo el mundo en 
desarrollo no puede, por cierto, demostrarse. En todo 
caso, había indicios de que ello podía ocurrir. Esta 
posibilidad y la certidumbre de que México se encon­
traba al borde del colapso financiero impulsaron al 
Presidente Clinton"^  ̂ a anunciar el 11 de enero que 
“ ...los Estados Unidos se comprometen a hacer lo po­
sible por ayudar a México a superar lo que es y debe­
ría ser una crisis de corto plazo”. L o s  efectos de las 
declaraciones de Clinton se sintieron casi instantánea­
mente en los mercados financieros mexicanos: por 
ejemplo, el índice accionario invirtió su tendencia a la 
baja literalmente un minuto después de este discurso.

La tarde siguiente, Clinton informó que se pro­
ponía pedir al Congreso autorización para conceder a 
México garantías de crédito por 40 mil millones de 
dólares, una medida inspirada en los 10 mil millones 
que se otorgaron a Israel en 1992 por el mismo con­
cepto.'*^ El Presidente obtuvo el apoyo de los líderes 
de ambos partidos en el Congreso y, al menos en prin­
cipio, pareció posible lograr que se votara rápida y 
afirmativamente. El supuesto resultó errado. Los parla­
mentarios de ambos partidos se sintieron muy incómo-

Tras consultas preliminares con los líderes del Congreso, en la 
tarde del 10 de enero de 1995.

Washington Post, 12 de enero de 1995, sección A, p. 19. 
Washington Post, 14 de enero de 1995, sección D, p. 1.

dos, por decir lo menos, ante la petición de aprobar un 
conjunto importante de créditos de emergencia para 
México cuando al mismo tiempo estaban propugnan­
do medidas de austeridad en los Estados Unidos. Ade­
más, muchos de los nuevos miembros republicanos del 
Congreso eran aislacionistas y no miraban con simpa­
tía ni al TLCN ni a México. Las condiciones que habrían 
de imponerse a este país comenzaron a aumentar y con 
el tiempo abarcaron toda la gama de cuestiones bila­
terales, a saber, las migraciones, las relaciones con 
Cuba, las prácticas de extradición, el tráfico de estu­
pefacientes, etc. Finalmente, quedó claro que no sería 
posible lograr que el Congreso aprobara un proyecto 
de ley que también fuera aceptable para el Gobierno 
mexicano, al menos en el futuro previsible.-***̂

5. Interviene el fmi

Tal vez resulte sorprendente que el fmi no participara 
en los créditos de emergencia por 18 mil millones de 
dólares otorgados en virtud del acuerdo marco de 
América del Norte, que se anunciaron a principios de 
enero. De hecho, funcionarios del fmi visitaron Méxi­
co a fines de diciembre, pero las autoridades mexicanas 
se mostraron renuentes a negociar un acuerdo, porque 
pensaban que al hacerlo revelarían debilidad. No es que 
las autoridades mexicanas estuvieran en desacuerdo 
con los dictados del fmi, como ocurrió con López 
Portillo en 1982. El problema era el mensaje: los paí­
ses que acudían al fmi eran los que se habían compor­
tado mal. En el caso de México a principios de 1995, 
por los menos ajuicio de los funcionarios mexicanos, 
el mensaje que había que emitir era que el Gobierno 
había sido y continuaría siendo confiable. Se pensaba 
que la crisis de confianza se basaba en percepciones 
equivocadas y que un acuerdo con el fmi podría 
fortalecerlas. La resistencia al fmi probablemente obe­
decía a la impresión, que demostró ser equivocada, de 
que la reacción del mercado sería transitoria y que las 
cosas pronto volverían a la normalidad, es decir, que 
las obligaciones de corto plazo que vencían en 1995 
serían renegociadas.^'

Cuando las autoridades mexicanas se dieron cuen­
ta de que el pánico en los mercados iba en aumento, 
desapareció su renuencia a acudir al fm i. En especial,

® Para mayores detalles, véase Montano, 1996.
Muchos analistas mexicanos compartían esta impresión. Recuer­

do claramente que a fines de enero discutí varias veces con diver­
sos colegas, tratando de convencerlos de que México enfrentaba 
una grave crisis económica, quizás la más grave de toda la época 
posrevolucionaria.
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se convencieron de la necesidad de un acuerdo luego 
de los incidentes ocurridos a fines de la primera semana 
de enero de 1995, a raíz de la no renovación de los cer­
tificados de depósito que se mantenían en un banco 
mexicano. Más o menos en esa época y poco después 
de que se dio a conocer el nuevo plan económico, el 
director ejecutivo del fmi, Michel Camdessus, dijo que 
el Fondo iniciaría negociaciones con las autoridades 
mexicanas. Sin embargo, la noticia de un acuerdo in­
minente con el FMI no contribuyó mucho a restablecer 
la confianza en el mercado.

El 26 de enero de 1995, el fmi informó que Méxi­
co había solicitado un crédito contingente por 7 800 
millones de dólares a 18 meses (equivalente al 300% 
de la cuota mexicana). El acuerdo se redactó, y las 
metas cuantitativas se fijaron, en el supuesto de que 
se aprobarían los créditos de garantía de los Estados 
Unidos por 40 mil millones de dólares. El acuerdo 
incluía básicamente las mismas metas cuantitativas del 
plan económico anunciado el 2 de enero en cuanto a 
reducción del gasto fiscal, pero el Gobierno mexicano 
aceptó restringirse aún más en el futuro, si así lo exi­
gían la evolución del tipo de cambio y el déficit en 
cuenta corriente.

El problema del acuerdo con el fmi fue que los 
agentes del mercado no se convencieron, y con razón, 
de que las metas del programa económico de comien­
zos de enero eran fac tib le s .H ac ia  fines de enero, 
parecía poco realista suponer que en 1995 el tipo de 
cambio pudiera llegar a 4.5 nuevos pesos por dólar y 
la inflación anual prevista a 19%. Es probable que 
apoyar esas metas en ese momento haya dañado la 
credibilidad del fmi más que ayudado a México.

6. Los créditos de emergencia de febrero de 1995

Como se dijo, hacia fines de enero se hizo cada vez 
más evidente que los préstamos de garantía ofrecidos 
por los Estados Unidos no contaban con el apoyo del 
Congreso y que el proyecto sería rechazado si era so­
metido pronto a votación. A raíz de esto se produjo otra 
ronda de salida de capitales. Una vez más, el peso 
comenzó a venirse abajo al parecer en forma incontro­
lable, lo que llevó a adoptar las dos decisiones más 
dramáticas de este episodio. El 31 de enero de 1995,

el Presidente Clinton anunció que se valdría de sus 
atribuciones exclusivas para proporcionar a México 
hasta 20 mil millones de dólares en créditos y présta­
mos de garantía por conducto del Fondo de estabiliza­
ción cambiaría, una suma nunca antes otorgada a tra­
vés de este mecanismo, que en términos reales tripli­
caba con creces la asistencia financiera otorgada a 
mediados de 1982. Al mismo tiempo, Michel Cam­
dessus informó que el fmi elevaría a 17 800 millones 
de dólares el acuerdo de crédito contingente por 18 
meses, el más grande otorgado hasta entonces por el 
FMI, tanto en valor como en porcentaje de la cuota del 
país.̂ ^

Además de las contribuciones sin precedentes del 
Gobierno estadounidense y del fmi, los créditos inclui­
rían 10 mil millones de dólares de otros países indus­
trializados otorgados por conducto del Banco de Pa­
gos Internacionales; mil millones por Canadá; mil 
millones en créditos recíprocos con Argentina, Brasil y 
Chile, que no se materializaron; y 3 mil millones en 
créditos nuevos de bancos comerciales, que tampoco 
se materializaron. El total se aproximaba a los 53 mil 
millones de dólares. Sin embargo, sólo se concretaron 
los 20 mil millones de los Estados Unidos, los 17 800 
millones del fmi y los mil millones de Canadá (cua­
dro 2), además de créditos del Banco Mundial y del 
Banco Interamericano de Desarrollo por valor de tres 
mil millones. Aunque el préstamo del Banco de Pagos 
Internacionales estaba teóricamente disponible, no fue 
demasiado útil debido a las severas restricciones que 
entrañaba su Utilización. A decir verdad, los demás 
países industrializados consideraban que las dificulta­
des financieras mexicanas eran problema de los Esta­
dos Unidos, de modo que no se mostraron entusiastas 
y al parecer algunos incluso se molestaron cuando se 
les pidió ayuda.

Del eonjunto de créditos de emergencia, los 
17 800 millones del acuerdo de crédito contingente del 
FMI estuvieron disponibles de inmediato. Una de las 
limitaciones del resto de los fondos era que no podían 
girarse inmediatamente, sino en etapas, y que su dis­
ponibilidad dependía del estricto cumplimiento de una 
serie de condiciones y metas económicas por parte de 
México. La disponibilidad de los créditos del Fondo 
de estabilización cambiaría también se vería afectada

En realidad, el acuerdo con el fmi incluía disposiciones contin­
gentes para acelerar el ajuste fiscal si, por ejemplo, no se lograba 
estabilizar el peso y la tasa de inflación. Sin embargo, las condicio­
nes de estos acuerdos siempre son secretas y, en este caso, dada la 
crisis de confianza, no se consideró apropiado que el fmi partiera 
poniendo en duda el programa mexicano.

De acuerdo con las normas actuales, un miembro del fmi puede 
obtener en préstamo una suma igual al 100% de su cuota anu^, con 
un límite acumulativo de 300%. El crédito del 1° de febrero de 
1995 representaba un valor sin precedentes de 688.4% de la cuota 
mexicana.
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CUADRO 2
Medidas de asistencia financiera 
a México 1995^
(Crédito en millones de dólares)

Total 48800
Estados Unidos 20000'’

(Desembolsos a febrero de 1996 (13 500)
(Deuda pendiente a febrero de 1996) (10 ÓOO)'̂
(Deuda pendiente a agosto de 1996) (3 500)
(Deuda pendiente a enero de 1997) Ninguna*'

Fondo Monetario Internacional 17 800«
(Desembolsos a febrero de 1996) (13 000)
(Deuda pendiente a diciembre de 1996) (11 500)'

Canadá iom
(Desembolsos; máximo) (350)
(Deuda pendiente a febrero de 1996) Ninguna

Banco de Pagos Internacionales lOOOO'’
(Desembolsos) Ninguno

Fuente: Departamento del Tesoro y Banco de la Reserva Federal de
los Estados Unidos.

‘‘ Medidas de rescate anunciadas el 31 de enero de 1995. No inclu­
yen las contribuciones iniciales que no se concretaron.
Con cargo al Fondo de Estabilización Cambiaria. Máximo poten- 
cialmente disponible. Los fondos podían usarse en créditos 
cambiarios recíprocos de corto plazo, préstamos de mediano pla­
zo y garantía de valores. Para mayores detalles véase g a o , 1996.

 ̂ Los créditos carhbiarios recíprocos de corto plazo fueron paga­
dos íntegramente por México.

** Los créditos recíprocos por 10 500 millones a mediano plazo ven­
cían originalmente entre junio de 1997 y junio del 2000 y fueron 
prepagados en su totalidad.
Acuerdo de crédito contingente por 18 meses anunciado el 1 de 
febrero de 1995. Del total, 7 800 millones estuvieron disponibles 
de inmediato.

 ̂ Préstamo a cinco años con un período de gracia de 3lAíaños.
8 Créditos recíprocos de corto plazo,
^Los plazos eran demasiado cortos y las condiciones restrictivas. 

México no efectuó giros.

por factores políticos internos de los Estados Unidos; 
dada la vehemencia de las críticas expresadas en el 
Congreso estadounidense en torno a los créditos de 
emergencia, el Gobierno se fue poniendo cada vez más 
cauteloso en el uso de dicho Fondo,especialm ente 
cuando en general se logró de resolver el problema de 
falta de liquidez a corto plazo.

7. Las condiciones de ia ayuda prestada por ios 
Estados Unidos

Las condiciones del crédito de 20 mil millones de 
dólares con cargo al Fondo de estabilización cambiaria

Los ataques al Gobierno fueron encabezados por el senador 
Alfonse D ’Amato, presidente del Comité Bancario del Senado e 
implacable enemigo de otorgar los préstamos de emergencia, quien 
organizó varias audiencias en el curso de las cuales la mayoría de 
los testigos no gubernamentales se expresaron en forma muy nega­
tiva acerca de los préstamos y de México. También lanzó varias 
rondas de ataques por la prensa a los principales actores de la parte 
estadounidense.

se formalizaron en el Acuerdo marco entre los Esta­
dos Unidos y México para la estabilización de la eco­
nomía mexicana, suscrito el 21 de febrero de 1995, que 
rigió los créditos y los préstamos de garantía otorga­
dos por los Estados Unidos a México. El acuerdo es­
pecifica que los desembolsos pueden efectuarse a lo 
largo de un año y el plazo puede renovarse una sola 
vez por seis m eses.C om o parte del acuerdo y dado 
que la utilización del dinero del Fondo de estabiliza­
ción cambiaria exige que haya una fuente de pago 
segura, el Gobierno mexicano aceptó depositar el in­
greso generado por las exportaciones de petróleo de 
PEMEX y de sus dos filiales en una cuenta rotatoria^^ del 
Banco de la Reserva Federal en Nueva York,^^

El Acuerdo marco de 1995 también señaló que 
correspondía a México pagar todas las costas, honora­
rios y gastos; así como los estudios, informes y aseso­
rías necesarios, y en el caso de los créditos recíprocos 
de mediano plazo, intereses suficientes para cubrir los 
costos por concepto de riesgo del crédito del Gobier­
no estadounidense. Y lo que es más importante, el 
Gobierno mexicano se comprometió a cumplir con el 
programa del fmi y con los demás requisitos fijados por 
el Departamento del Tesoro en su memorando sobre 
política económica (Anexo C del acuerdo marco). En 
lo sustancial, éstos fortalecieron los compromisos de 
política contraídos por México en virtud del convenio 
con el FMI. En especial, el Gobierno de México aceptó 
dar a conocer periódicamente, en forma sistemática y 
transparente, información sobre una serie de variables 
y decisiones de política, y avanzar con las reformas es­
tructurales.

El anuncio de las nuevas medidas de rescate a 
fines de enero detuvo la caída en pieada del peso. No 
obstante, los mercados siguieron mostrándose inquie­
tos hasta que el 9 de marzo de 1995 el Gobierno mexi­
cano dio a conocer un nuevo programa económico con 
metas más realistas y factibles, y tuvo lugar el primer 
giro con cargo al Fondo de estabilización cambiarla.^®

La prórroga de seis meses se otorgó al finalizar el primer año. El 
acuerdo expiró el 21 de agosto de 1996.

Como se trata de una cuenta rotatoria, los depósitos no se acu­
mulan como reserva. Para mayores detalles sobre las condiciones 
véase gao, 1996, cap, 4.

Véase “Oil Proceeds Facility Agreement”, anexo A del acuerdo 
marco de 1995.

El nuevo programa no se pudo dar a conocer al mismo tiempo 
que el acuerdo marco, porque el Gobierno quería que lo aprobaran 
los miembros del antiguo Pacto. Naturalmente, esto no contribuyó 
a crear confianza. En definitiva, el Gobierno no logró obtener el 
respaldo de los miembros del Pacto, porque no estaban de acuerdo 
con las medidas de austeridad, y el Gobierno anunció el programa 
en forma unilateral.
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Las condiciones de política económica que exi­
gieron las autoridades financieras estadounidenses 
como requisito para otorgar los créditos de emergen­
cia son un elemento importante, al que la opinión pú­
blica ha dedicado relativamente poco interés. En es­
pecial los funcionarios del Departamento del Tesoro 
estaban convencidos de que, para estabilizar el peso, 
las autoridades mexicanas tendrían que elevar las ta­
sas de interés internas al punto de generar utilidades, 
incluso a muy corto plazo. En cambio el Gobierno 
mexicano era partidario de seguir el camino de la es­
tabilización, como lo había hecho en 1983, es decir, 
de una mayor devaluación del peso y de tasas de inte­
rés reales internas más bajas, pues sostenía que man­
tener las tasas de interés en un nivel elevado asestaría 
un golpe mortal al ya muy vulnerable sistema banca­
rio. Las autoridades estadounidenses temían que una 
mayor devaluación del peso continuara mermando la 
confianza del mercado, provocara nuevas caídas de esta 
moneda y posiblemente condujera a una hiperinflación. 
Su peor pesadilla era que los préstamos con cargo al 
Fondo de estabilización cambiaria se esfumaran en la 
forma de fugas de capital y que el valor del peso si­
guiera bajando. Al final, prevaleció el punto de vista 
del Departamento del Tesoro, pero las negociaciones 
distaron mucho de ser fáciles.

Después de la firma del Acuerdo y durante todo 
el período en que México era deudor de los Estados 
Unidos, el Departamento del Tesoro llevó a cabo la­
bores de seguimiento y fiscalización que en el pasado 
habrían sido de exclusiva responsabilidad del fmi. Por 
ejemplo, en febrero de 1995 el Departamento del Te­
soro creó un grupo de trabajo para México, cuya fun­
ción ha sido seguir de cerca la evolución de la econo­
mía mexicana y la formulación de la política econó­
mica. Esto no debería provocar extrañeza. En 1982 los 
Estados Unidos prestaron 5 700 millones de dólares de 
1995 a un año plazo. En 1995 su ayuda financiera 
ascendió a un total de 13 500 millones que se desem­
bolsaron en la práctica; 10 500 millones correspon­
dieron a créditos recíprocos a mediano plazo con ven­
cimiento entre junio de 1997 y junio del 2000.® Da­
dos el monto y el plazo del programa de créditos, era 
comprensible que los Estados Unidos quisieran vigi­
lar mucho más de cerca la economía mexicana.

8. ¿Tuvieron éxito las medidas de asistencia fi­
nanciera?

El éxito de las medidas de rescate de 1995 se ve con­
firmado por dos claros indicadores. El primero es la 
rapidez con que el gobierno mexicano ha logrado re­
incorporarse en los mercados internacionales de capi­
tal. Como se dijo, ya en abril de 1995 un banco mexi­
cano de desarrollo obtuvo créditos en el mercado in­
ternacional y entre mediados de 1995 y principios de 
1996, México pudo reunir cerca de 8 mil millones de 
dólares en condiciones y plazos que fueron mejoran­
do a lo largo del período.^* Además, aunque hubo al­
gunos brotes adicionales de inestabilidad del mercado, 
a partir de marzo de 1995 y particularmente desde 
noviembre de ese año, el peso alcanzó un nivel razo­
nable de estabilidad.^^ De hecho, podría decirse que las 
medidas de rescate restablecieron con tanto éxito la 
confianza del mercado, que México pudo pagar a fi­
nes de enero de 1997 la totalidad de los 13 500 millo­
nes de dólares adeudados a los Estados Unidos, aun­
que el programa de pagos original fijaba como plazo 
entre junio de 1997 y junio del 2000. Y por último, el 
programa de rescate puso fin a la posibilidad de que 
la crisis se extendiera a otros países de la región y tam­
bién a otras regiones.® A diferencia de lo sucedido en 
1982, la crisis de liquidez y de confianza se limitó a 
un solo país: México (Eichengreen y Fishlow, 1996).

Con todo, pese a sus logros, el conjunto de medi­
das financieras de emergencia no pudo evitar que en 
México se produjera una contracción económica im­
portante, la más grande desde la crisis de los años trein­
ta. En 1995, el producto disminuyó en aproximadamen­
te 7%, el desempleo se duplicó hasta alcanzar una ci­
fra cercana al 7%, y los salarios reales se redujeron en 
22%. Aunque indudablemente la situación habría sido 
mucho peor sin la ayuda financiera, resulta notable que 
un programa tan amplio de apoyo financiero no se tra­
dujera en una recuperación más armónica de la eco­
nomía mexicana. Sin embargo, explicar por qué fue así 
escapa a los propósitos del presente trabajo. Lo más 
importante es que la recuperación económica de Méxi­
co avanza a buen paso, como lo demuestra el incre­
mento de la producción de más de 5% en 1996.

Si éste fue o no el camino menos costoso hacia la estabilización 
es un tema que rebasa los objetivos del presente trabajo.
^  Véanse en el cuadro 2 todos los detalles del programa de pagos 
de los créditos recíprocos a mediano plazo.

GAO, 1996, p. 140 y Estados Unidos, Departamento del Tesoro, 
1996.

La continuación de la estabilidad cambiaría dependerá de una 
serie de factores, algunos económicos y otros políticos.

Aunque la Argentina sufrió una aguda depresión en 1995, fue 
capaz de evitar una crisis de confianza de gran envergadura.
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III

Observaciones finales

Nuestra reseña permite definir una de las diferencias 
fundamentales entre la asistencia financiera de 1982 y 
la de 1995. Mientras que tras la primera México tuvo 
diez años de “exilio” de los mercados internacionales 
de capital, la segunda logró restablecer rápidamente el 
acceso del país a los mercados. Los mejores resulta­
dos de las medidas de rescate de 1995 deben atribuir­
se a la magnitud de los créditos involucrados y al he­
cho de que se otorgara a mediano plazo. Como se dijo, 
las medidas de rescate financiero de 1995 se proyec­
taron de manera de poder resolver la crisis de liquidez 
del país; en cambio, los créditos otorgados en 1982 
fueron lo bastante cuantiosos como para evitar que 
México incurriera en una suspensión de pagos, pero 
durante los seis años siguientes el país debió renegociar 
la deuda una y otra vez, sin jamás saber a ciencia cierta 
si podría o no cumplir con sus compromisos. Con todo, 
el éxito de los préstamos de emergencia concedidos en 
1995 también debe atribuirse a otros dos factores. Pri­
mero, pese al desequilibrio interno de los años ante­
riores a la crisis, en 1995 la economía mexicana era 
mucho más dinámica que en 1982. Y segundo, el 
medio externo había sido mucho más adverso en 1982, 
año en el cual las tasas de interés mundiales habían 
llegado a niveles sin precedentes y caían los precios 
del petróleo, producto que representaba el 80% de las 
exportaciones mexicanas.

Las diferencias en los resultados obedecen en gran 
medida a la forma diferente en que reaccionaron los 
Estados Unidos. En 1982, pese a las reiteradas adver­
tencias del Ministerio de Hacienda mexicano, el De­
partamento del Tesoro sólo vino a gestionar un crédi­
to a corto plazo por dos mil millones de dólares cuan­
do las reservas de México prácticamente se habían 
agotado. Además, demostrando no sólo falta de senti­
do político sino poca conciencia de la importancia que 
tenía para los Estados Unidos evitar que México sus­
pendiera el pago de sus compromisos, el Departamen­
to del Tesoro puso en aprietos al país tratando de ob­
tener que le vendiera petróleo a precios de favor y 
cobrándole comisiones desmesuradas. SÍ bien el Ban­
co de la Reserva Federal demostró ser mucho más 
comprensivo y entender mejor el peligro que una sus­
pensión de pagos entrañaba para el sistema, la estrate­

gia elegida no resolvió el problema principal del país, 
que consistía en el sobreendeudamiento.

En 1995, en cambio, el apoyo de los Estados Uni­
dos se hizo presente incluso antes de que sobreviniera 
la crisis: ya en el otoño boreal de 1993, cuando se puso 
a votación en el Congreso el Tratado de Libre Comer­
cio de Norteamérica (t l c n ) , el Gobierno del Presiden­
te Clinton gestionó un arreglo de crédito recíproco por 
valor de 6 mil millones de dólares, con lo cual dio 
muestras de su compromiso de ayudar a detener el 
asedio del peso. En abril de 1994, después del asesi­
nato de Luis Donaldo Colosio y previendo las presio­
nes sobre el peso, la administración Clinton, en coope­
ración con el Gobierno del Canadá, convirtió la línea 
de crédito recíproco en un mecanismo de carácter per­
manente. Y en diciembre, cuando tras la devaluación 
del peso México estuvo al borde del colapso, el Go­
bierno estadounidense respondió con una serie de ini­
ciativas que culminaron con las medidas de rescate 
financiero por el monto sin precedentes de 48 800 
millones de dólares, suma a la cual en la práctica sólo 
contribuyeron el Gobierno de los Estados Unidos con 
20 mil millones, el fmi con 17 800 millones y Canadá 
con mil millones, '̂^

Además, contrariamente a lo sucedido en 1982, en 
esta oportunidad el Gobierno de los Estados Unidos no 
trató de sacar partido de la situación obteniendo que 
México le otorgara concesiones que la situación del 
mercado no justificaba, como ser que le vendiera cru­
do a un precio que entonces habría sido demasiado \ 
bajo. Por otra parte, al acudir al rescate de México, el | 
Ejecutivo estadounidense incurrió en un gran riesgo 
político. Con un Congreso hostil e hipercrítico, que en 
enero tácitamente había rechazado las medidas de | 
emergencia, el Gobierno se vio urgido a elaborar un | 
programa que estabilizara rápidamente el peso y g a -1 
rantizara que el dinero de los contribuyentes estado­
unidenses estaría protegido.

¿Por qué razones en 1995 el Gobierno de los Es­
tados Unidos y el fmi reaccionaron de manera tan di-

^  El cuadro 2 muestra en qué forma se utilizaron estos créditos en 
la práctica.
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ferente a como lo habían hecho en 1982? Cabe seña­
lar varias de ellas. Ante todo, al apoyar con energía el 
TLCN, el gobierno de Clinton había invertido en Méxi­
co un importante capital político. El colapso del peso 
hubiera rondado al Presidente Clinton a lo largo de su 
campaña para la reelección y convertido la aprobación 
del TLCN, para muchos un logro significativo, en un 
estorbo político que seguramente hubiera acarreado 
consecuencias adversas para el proyecto de ampliarlo 
y establecer una zona de libre comercio en las Améri- 
cas. Además, desde el punto de vista institucional, la 
negociación del tlcn acercó más que nunca a los Es­
tados Unidos y México. A partir de la presidencia de 
Bush y luego bajo la de Clinton, la relación entre am­
bos países evolucionó de la desconfianza y el rencor a 
una vinculación más constructiva y de cooperación.

Segundo, desde la presidencia de De la Madrid, 
y- particularmente durante la de Salinas, México se 
había ganado la confianza y los elogios del Gobierno 
de los Estados Unidos y de la comunidad internacio­
nal en general por su empeño en promover reformas 
económicas de fondo. México se había convertido en 
el deudor y reformador modelo y permanentemente era 
citado como ejemplo ante otros países. En la práctica, 
abandonarlo a su suerte habría significado que los de­
fensores de las reformas económicas reconocieran que, 
pese a todos sus esfuerzos y sacrificios, los países y 
gobiernos que las adoptan no tienen recompensa, con 
lo que se habría abierto el camino para volver a las po­
líticas populistas. En cambio, en 1982 México estaba 
aplicando todas las políticas que se consideraba conde­
nables; un gran déficit fiscal, intervención estatal ge­
neralizada en la economía y regímenes de comercio e in­
versión cerrados.

Tercero, la diferencia de reacción se explica en 
parte por las diferencias en las causas y la naturaleza 
de una y otra crisis. Pese a los errores políticos, la se­
veridad con que reaccionaron los mercados después de 
la devaluación de diciembre de 1994 fue totalmente 
desproporcionada. Esta opinión no sólo era comparti­
da sino activamente propalada por los principales 
miembros del gabinete de los Estados Unidos y por los 
funcionarios de mayor jerarquía de las instituciones 
multilaterales. En cambio, pese a que la hecatombe de 
1982 fue provocada por circunstancias externas adver­
sas, no hay duda de que obedeció a errores fundamen­
tales en materia de política económica. Paradójicamen­
te, en 1982 los mercados se mostraron más tolerantes 
que en 1994 con los errores de gestión.

Cuarto, el recuerdo de la “década perdida” que 
siguió a la suspensión de pagos de 1982 estaba en la 
memoria de la mayoría de los encargados del Sistema 
de la Reserva Federal de los Estados Unidos, del De­
partamento del Tesoro y de las instituciones financie­
ras multilaterales. El comportamiento de otros merca­
dos latinoamericanos e incluso no latinoamericanos a 
comienzos de enero de 1995 hizo temer otra crisis de 
alcances sistémicos, cosa que los funcionarios del 
Gobierno de los Estados Unidos y de los organismos 
multilaterales no estaban dispuestos a arriesgar. Los 
principales actores del Gobierno de este país y del fmi 
resolvieron que más valía ser acusados de adoptar 
medidas sin precedentes que ser luego acusados de no 
haber actuado a tiempo.

Sin embargo, por lo que respecta a la reacción de 
los Estados Unidos en 1982 y en 1995, hay otros fac­
tores igualmente importantes que explican las diferen­
cias. Señalaremos dos de ellos. Primero, la adminis­
tración Clinton actuó con la convicción de que el go­
bierno puede y debe desempeñar un papel activo cuan­
do es necesario corregir fallas del mercado, o cuando 
la inacción del gobierno puede resultar muy costosa; 
esta actitud se contraponía a la ideología liberal que 
predominó en el gabinete de Reagan. Y segundo, el 
colapso financiero de México podía aumentar las ten­
siones entre ambos países, en especial por los efectos 
de la crisis económica en las corrientes migratorias.

Para terminar, si bien es cierto que los créditos de 
emergencia otorgados a México en 1995 lograron re­
solver la crisis de liquidez de corto plazo, es poco 
probable que en el futuro pueda aplicarse un progra­
ma análogo. Además, aunque pudiera hacerse, una 
reacción apresurada y políticamente difícil no es la 
mejor opción para manejar otra crisis como la de 
México. Dadas las características de los mercados de 
capital actuales, existe la posibilidad de que se produz­
can situaciones similares. Por esta razón, la necesidad 
de que los organismos multilaterales apliquen meca­
nismos de prevención y de gestión de las crisis parece 
ser corolario natural de las enseñanzas que dejó la 
experiencia mexicana. Además, en el caso concreto de 
México, es posible que la prevención o la gestión de 
las crisis futuras exija ahondar las consultas en mate­
ria de políticas, particularmente entre ese país y los 
Estados Unidos, y tal vez aplicar m ecanismos 
institucionales diferentes de los que existían antes de 
la crisis del peso de 1995.

Traducido del inglés
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El régimen de
convertibilidad y el sistema
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El sistema de convertibilidad monetaria mostró su eficacia 

para dominar la inflación en la Argentina, pero su capacidad 

para apoyar un proceso estable de crecimiento y para consti­

tuir un régimen monetario y cambiario que no signifique inter­

venciones y altos costos para el Estado es hoy materia de de­

bate. Este trabajo recoge esa indagación sobre la base del aná­

lisis del período 1991-1995 e identifica algunos aspectos cla­

ves en el funcionamiento de ese sistema; cuáles son sus res­

puestas ante los movimientos de los capitales externos; cuáles 

son sus interrelaciones con el sistema bancario interno; en qué 

medida es capaz de funcionar automáticamente, como enseña 

la teoría que lo respalda, prescindiendo de un prestamista de 

última instancia; y en qué grado la moneda emitida cuenta con 

un respaldo efectivo para lograr la convertibilidad.
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Introducción

Durante el primer quinquenio de los años noventa se 
produjeron cambios radicales en las reglas del juego 
de la economía argentina. Estos cambios tuvieron por 
objeto controlar la inflación, en lo inmediato, pero 
también buscaban erigir un nuevo marco para el desa­
rrollo económico. Con ese fin, se procuró introducir 
transformaciones duraderas en el grado de apertura de 
la economía, en las funciones del Estado, en la rela­
ción laboral y en el ordenamiento monetario y finan­
ciero. Se abordaron a un mismo tiempo problemas de 
corto y de largo plazo, y parecía que las principales 
medidas tendrían que operar en ambos planos. Así, en 
el caso de la apertura comercial, estuvieron presentes 
la voluntad de frenar el alza de los precios internos con 
la competencia externa y la de promover una mayor 
eficiencia en el uso de los recursos productivos. Por 
su parte, las privatizaciones tuvieron por objeto cubrir 
los desequilibrios de caja, y se inscribieron también en 
una reforma del Estado que debía reorientar la acción 
estatal desde la producción de bienes y servicios ha­
cia sus “funciones específicas”. Asimismo, en las re­
formas monetaria y cambiaria (cuyo núcleo es la Ley 
de Convertibilidad) parecían coexistir las dos determi­
naciones: la de corto plazo que buscaba establecer un 
ancla cambiaria para frenar el proceso inflacionario; y 
la de largo plazo que apuntaba a establecer un régimen 
monetario en que se impondría una determinada regla 
de emisión en vez de la arbitrariedad de las autorida­
des monetarias, con lo que se haría realidad una anti­
gua utopía de la escuela monetarista, invocada reite­
radamente en este siglo desde la crisis del sistema del 
patrón oro.’

□  Este artículo está basado en el documento LC/R 1682 de la 
División de Estadística y Proyecciones Económicas de la c e p a l , 

cuyas principales hipótesis fueron discutidas con Pedro Sáinz. El 
autor agradece los comentarios de Oscar Altimir, Gunter Held, 
Daniel Heymann, Luis Claudio Marinho, Juan Martín, Edgardo 
Noya, Arturo O ’Connell y Alejandro Ramos.
' Entre los trabajos que plantean este tema pueden citarse el de 
Simons, 1936, y desde una óptica liberal no monetarista, el de Hayek, 
1931.

Este Último aspecto del sistema de convertibilidad 
ha suscitado considerable interés tanto dentro como 
fuera de América Latina. La región había conocido 
otras experiencias de regímenes parecidos al de la 
convertibilidad, con libertad cambiaria y fijación del 
tipo de cambio, que no consiguieron estabilizar los 
precios y desembocaron en devaluaciones y crisis de 
balanza de pagos. El actual sistema argentino, en cam­
bio, ha durado más tiempo que los anteriores, ha aba­
tido la inflación y fue compatible con altas tasas de 
crecimiento económico entre 1991 y 1994. Más aún, 
sobrevivió a la crisis mexicana y, por lo tanto, podría 
ganar renovado prestigio e incluso constituirse en 
modelo de sistema monetario para otros países, si la 
economía argentina consiguiera retomar un sendero de 
crecimiento.

El funcionamiento del régimen de convertibilidad 
durante la crisis de 1995 reviste particular interés. La 
historia monetaria muestra cómo el sistema del patrón 
oro no enfrenta mayores dificultades cuando oro y 
divisas convertibles entran al país; las virtudes o in­
convenientes del sistema se dan a conocer cuando se 
registra la situación contraria. El éxodo de capitales que 
tuvo lugar en Argentina durante el primer semestre de 
1995, al que se asocian la pérdida de reservas y la 
disminución de los depósitos bancarios, tuvo ese efecto 
revelador. Interesa, pues, examinar cuál fue la respuesta 
del sistema monetario y bancario, en qué medida se 
pudieron mantener los principios de la convertibilidad 
y, en particular, sí funcionó el ajuste automático que 
se esperaba en teoría, que excluía el recurso a un pres­
tamista de última instancia.

El régimen de convertibilidad instituyó un nuevo 
funcionamiento del sistema bancario, cuya fuente prin­
cipal de liquidez dejaba de ser el Banco Central y 
pasaba a ser el flujo de capitales externos. Al mismo 
tiempo, lo que ocurría en el sistema bancario tenía una 
importancia crucial para el mantenimiento de la 
convertibilidad. En lo que sigue exploraremos las re­
laciones recíprocas entre el nuevo marco monetario y 
cambiario y el funcionamiento del sistema bancario, 
considerando la cambiante coyuntura de los mercados 
de capital internacionales.
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II
La reforma monetaria

1. Principales medidas

Al asumir el gobierno justicialista en 1989, el país lle­
vaba quince años de retroceso económico y se hallaba 
en medio de una crisis inflacionaria. Tras algunos 
meses sin una estrategia definida, la política económi­
ca encaró el problema de la inflación procurando rom­
per la especulación cambiaría. La liquidez disponible 
presionaba sobre el mercado de divisas y la desvalori­
zación de la moneda se transmitía a todos los precios, 
incluso a los de bienes y servicios no transables interna­
cionalmente. El principal instrumento utilizado para 
controlar la inflación fue el llamado Plan Bonex, de­
cretado a principios de 1990. Este comprimía la liqui­
dez reemplazando gran parte de los depósitos banca- 
rios (concentrados en el corto plazo) por títulos de 
deuda pública a mediano plazo, denominados en dó­
lares (Bonex serie 1989).^ Complementariamente, el 
sector público' adoptó una dura regla de caja que, al 
diferir algunos pagos corrientes, equivalía a un 
financiamiento forzado por parte de sus proveedores 
y contratistas.

La iliquidez resultante de estas medidas obligó a 
muchos agentes residentes a repatriar capitales. Esto 
permitió detener progresivamente la subida del dólar 
y acumular unos 3 400 millones de dólares en las re­
servas internacionales, hasta alcanzar un saldo de 6 200 
millones de dólares a fines de 1990. Tras una fuerte 
aceleración inflacionaria entre diciembre de 1989 y 
marzo de 1990, el alza de los precios se moderó du­
rante el resto del año, con una elevación de un solo 
dígito mensual durante el último trimestre. La estabi­
lización del tipo de cambio estaba frenando la infla­
ción, pero lo hacía con un retraso considerable: el ín­
dice de precios al consumidor subió entre diciembre 
de 1989 y diciembre de 1990 en 1 344%, y el tipo de

 ̂ En los primeros días de 1990, el Poder Ejecutivo sancionó el 
decreto 36/90, que establece que las entidades financieras deben 
honrar a sus titulares sus obligaciones en moneda nacional — plazo 
fijo, ajustables o no, caja de ahorro especiales, aceptaciones, pases 
pasivos y garantías de préstamos—  vigentes al 28 de diciembre de 
1989, por el valor del capital, intereses y ajustes, mediante la entre­
ga de Bonos Externos Serie 1989 (bonex 89). Se admitía la restitu- 

‘ ción en efectivo hasta determinada suma; se devolvían sumas supe­
riores sólo para el pago de sueldos, cargas sociales y obligaciones 
previsionales. Véase Argentina, Ministerio de Economía y Obras y 
Servicios Públicos, 1994, p. 19.

cambio nominal sólo lo hizo un 287%. La percepción 
de un creciente atraso cambiario y de problemas en el 
frente fiscal, así como la remonetización que había ex­
perimentado la economía, ocasionaron una nueva ola 
de especulación contra la moneda con pérdida de re­
servas y recrudecimiento de la inflación en enero y fe­
brero de 1991. En esas circunstancias, fue reemplaza­
do el equipo económico.

Las nuevas autoridades económicas recurrieron 
explícitamente a la fijación del tipo de cambio con el 
objeto de estabilizar el nivel general de precios. En 
virtud de la Ley de Convertibilidad que rigió desde el 
1° de abril de 1991, el Banco Central quedaba obliga­
do a vender las divisas que el mercado requería al tipo 
de cambio de 10 000 australes por dólar, y a retirar de 
la circulación los australes adquiridos; en ningún mo­
mento las reservas internacionales podían ser inferio­
res a la totalidad de la base monetaria, definida en la 
ley como “la circulación monetaria más los depósitos 
a la vista de las entidades financieras en el Banco 
Central, en cuenta corriente o cuentas especiales”; por 
último, se prohibía toda actualización monetaria basa­
da en la variación de precios o costos. La idea general 
de esta ley era aprovechar la indización de los precios 
sobre el dólar, que se había generalizado después de 
tres lustros de muy alta inflación y evitar la inercia 
inflacionaria que pudiera introducir la indización de los 
contratos (incluyendo los salariales) sobre la inflación 
pasada. Por otra parte, se sometía a los sectores pro­
ductores de bienes transables a la competencia de las 
importaciones, la que era particularmente exigente, 
pues se combinaba la renuncia al recurso de la deva­
luación con la reducción de las barreras arancelarias y 
paraarancelarias.

Las disposiciones resultaban novedosas, no tanto 
por la institución de un tipo de cambio fijo preanun­
ciado con libre acceso al mercado cambiario (ya lo 
había ensayado entre diciembre de 1978 y abril de 1981 
el ex Ministro de Economía Martínez de Hoz), sino por 
las limitaciones a la emisión monetaria y por la forma 
legal que adoptaron las medidas. Se procuraba dar 
credibilidad al sistema cambiario por dos vías. Una era 
su rigidez: el tipo de cambio quedó fijado por ley, 
cuando una resolución del Banco Central hubiera bas­
tado; sólo otra ley lo podía modificar. La otra fue el
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anuncio de un respaldo para la moneda emitida en la 
forma de reservas internacionales: si el público así lo 
deseaba, se afirmó, podría canjear la totalidad de sus 
saldos en moneda nacional por dólares. La posibilidad 
de esa conversión estaría asegurada por la regla mo­
netaria: el Banco Central sólo emitiría base monetaria 
contra aumentos de sus reservas externas.^ El nivel es­
cogido para el tipo de cambio no debía generar expec­
tativas de nuevas devaluaciones, ya que el criterio adu­
cido para determinarlo fue el de su sustentabilidad: con 
el dólar fijado a 10 000 australes, la base monetaria 
existente en marzo de 1991 equivalía aproximadamente 
a las reservas internacionales del Banco Central."  ̂Ante 
las opiniones que sugerían llevar a cabo una última 
devaluación antes de congelar la tasa cambiaria, las 
autoridades económicas argumentaron que ese reajus­
te sería inútil, pues se trasladaría íntegramente y casi 
de inmediato a los precios. De este modo, se arrojó el 
ancla cambiaria con una cotización del dólar relativa­
mente baja, en comparación con el nivel real que tuvo 
en promedio entre 1983 y 1988.

A partir del 1° de enero de 1992, el austral fue 
reemplazado por el peso (con un peso = 10 000 aus­
trales). De ese mismo año data la ley que modifica la 
carta orgánica del Banco Central, medida que completa 
la reforma monetaria. Esa ley instituye la independen­
cia del Banco Central respecto de los demás poderes 
del Estado; le prohíbe emitir títulos o certificados de 
colocación compulsiva, así como remunerar reservas 
bancarias; prohíbe “otorgar garantías (...) que cubran 
obligaciones de las entidades financieras, incluso las 
originadas en la captación de depósitos”; limita seve­
ramente su capacidad de otorgar redescuentos y ade­
lantos transitorios a las entidades financieras (su pla­
zo no puede exceder los treinta días corridos ni su 
monto superar el del patrimonio de la entidad); y res-

 ̂ Entre las reservas internacionales computadas como respaldo de 
la base monetaria, el gobierno incluye el oro, las divisas, las colo­
caciones realizables, la posición neta con Alad! y también los títu­
los públicos argentinos denominados en dólares, valuados a su pre­
cio de mercado, en posesión del Banco Central. En rigor, esos úl­
timos no debieran ser considerados como un componente de las 
reservas internacionales, independientemente de la moneda en que 
están denominados, ya que no constituyen activos sobre el extran­
jero. La particularidad de este componente de las reservas está 
implícitamente reconocida al disponerse que su participación no 
puede ir más allá de 20% de las reservas totales.
“* En rigor, ese criterio sólo sirve para determinar un valor mínimo 
para la cotización del dólar; cualquier valor superior hubiera sido, 
a fortiori, aún más sustentable. Otros criterios eran posibles para 
definir un tipo de cambio sustentable: por ejemplo, los referidos a 
la capacidad de lograr un determinado saldo en la cuenta corriente 
de la balanza de pagos.

tringe, tanto en sus montos como en su modalidad, la 
posibilidad de financiar al gobierno.^ Estas disposicio­
nes procuran prevenir una emisión descontrolada, 
como la que podría sobrevenir por el financiamiento 
monetario de un desequilibrio fiscal o cuasi fiscal, o 
por un rescate masivo del sistema financiero.

2. Alcance de la reforma

Con estas medidas, la función emisora del Banco Cen­
tral se acercaba a la de una caja de conversión, que 
emitiría o absorbería moneda en función de las varia­
ciones de las reservas de divisas. Aún podía influir 
sobre la masa monetaria y sobre la liquidez de los 
bancos, a través de la fijación de los encajes bancaríos, 
y nada le impedía, en principio, realizar operaciones 
de contracción de la base monetaria. Por otro lado, la 
inclusión, entre las reservas externas destinadas a res­
paldar a la base monetaria, de una proporción de títu­
los del gobierno denominados en dólares daba algún 
margen a la expansión de la base monetaria más allá 
de la acumulación de las reservas internacionales ge- 
nuinas, Pero, en lo sustancial, este conjunto de refor­
mas tendía a quitarle al Banco Central la función de 
prestamista de última instancia del sistema bancario y 
a limitar severamente el financiamiento monetario de 
un desequilibrio fiscal.

La adopción de esta serie de normas supone re­
nunciar a importantes instrumentos de política econó­
mica en las áreas cambiaria, monetaria y financiera. La 
decisión obedeció a una necesidad de corto plazo: era 
imperativo dar credibilidad a un programa antiinfla­
cionario que venía después de otros muchos que no 
habían podido mantenerse. La convertibilidad, la rela­
ción legal por la cual “un peso es igual a un dólar”, el 
compromiso del respaldo en divisas de la moneda 
emitida, apuntaban a trasladar a la moneda nacional las 
cualidades monetarias que había adquirido el dólar en 
la economía argentina (ya era unidad de cuenta y re­
serva de valor y había ganado algún terreno como 
medio de pago, sobre todo durante las aceleraciones 
inflacionarias). Esas garantías podían ser vulneradas: 
siempre podría devaluarse mediante un decreto “de

 ̂El Banco Central ya no podía otorgar préstamos directos ni garan­
tizar obligaciones de los gobiernos en la esfera nacional, provincial 
o municipal. Unicamente podía financiar al gobierno mediante la 
compra, a precios de mercado, de títulos de la Tesorería General de 
la Nación, hasta un monto equivalente a una tercera parte de las 
reservas de libre disponibilidad. Además, esas tenencias no podían 
crecer a más de 10% por año. Véase Argentina, Ministerio de Eco­
nomía y Obras y Servicios Públicos, 1994, pág, 20.
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necesidad y urgencia” (y se han dictado centenares, 
antes y después del plan de convertibilidad) y, como 
veremos más adelante, la idea del respaldo de la mo­
neda emitida es en gran medida ilusoria. Pero la adop­
ción de reglas rígidas resultaba necesaria para conven­
cer a los agentes económicos que esta vez el progra­
ma iba en serio. Y parte de esa seriedad debía reposar 
en la duración a la que aspiraba el régimen instituido.

En este punto se plantea el problema del horizonte 
temporal del régimen de la convertibilidad. ¿Era en 
esencia un conjunto de medidas destinado a romper las 
expectativas inflacionarias, a generar un círculo virtuo­
so de estabilización, reactivación y aumento de la re­
caudación impositiva, sobre la base del cual sería po­
sible reintroducir luego normas monetarias y cam- 
biarias más flexibles? ¿O iba más allá, y constituía un 
régimen cambiario y monetario duradero, capaz de 
enmarcar y favorecer el proceso de desarrollo a largo 
plazo? La propia opinión de las autoridades económi­
cas y políticas no ha sido del todo clara al respecto y 
es posible que haya ido variando. Algunas declaracio­
nes del Ministro de Economía apuntaban a un horizon­
te relativamente corto (algunos años); otras, del pro­
pio ministro y del Presidente de la Nación, hacían 
pensar en un régimen para muchos decenios.^

En este último caso, estaríamos frente a una mo­

dalidad de funcionamiento del sistema monetario y 
bancario que va mucho más allá de un programa anti­
inflacionario. Nos acercaríamos al régimen automáti­
co al que aspiraba, entre otros. Henry Simons. Según 
este autor, “en un sistema de libre empresa, necesita­
mos obviamente de reglas del juego definidas y esta­
bles, especialmente en lo que se refiere a la moneda. 
Las reglas monetarias deben ser compatibles con un 
funcionamiento razonablemente suave {smooth) del 
sistema. Sin embargo, una vez establecidas, deben 
funcionar mecánicamente (...) Para plantearlo de ma­
nera paradojal: necesitamos diseñar y establecer con 
la mayor inteligencia un sistema monetario lo bastan­
te bueno como para poder, a partir de ese momento, 
aferramos a él irracionalmente —por la fe— como a 
una religión”.̂

El tiempo transcurrido desde abril de 1991 brin­
da elementos de juicio para evaluar si estamos frente 
a un sistema que responde aceptablemente a las exi­
gencias de Simons, o si es necesario reintroducir, de 
un modo u otro, la función de prestamista en última 
instancia o la posibilidad de modificar la política 
cambiaria. Se trata de determinar en qué medida y bajo 
qué condiciones el régimen de convertibilidad puede 
ser apto no sólo para favorecer la estabilidad moneta­
ria, sino para encuadrar un crecimiento sostenido y para 
sortear situaciones de crisis.

III
El sistema bancario durante la 

expansión: 1991-1994

1. Crecimiento de los depósitos bancarios

La Argentina entró en el decenio de los noventa con 
bajísimos niveles de monetización. A los efectos de una 
inflación crónica se agregaron los episodios hiper- 
inflacionarios de 1989 (el ipc se elevó en 5 000%) y 
1990 (más de 1 300%). Por otra parte, el plan Bonex *

* En una columna de opinión difundida por Reuters el 2 de febrero 
de 1996, el Ministro de Economía, Domingo Cavallo, estimaba que 
“el régimen de convertibilidad del peso argentino se está demos­
trando exitoso no sólo como instrumento clave de la estabilidad 
tras la hiperinflación sino que también contribuye a generar un cli­
ma propicio al crecimiento sostenido”.

de enero de 1990 congeló gran parte de los depósitos 
bancarios a plazo fijo. El coeficiente de liquidez (me-

 ̂ Simons, 1936, p .l4 . Menos ambicioso, Friedrich A. Hayek con­
sideraba hacia la mism a época que m antener “el sistem a  
semiautomàtico del patrón oro” era mejor que reemplazarlo por una 
moneda administrada de manera más o menos arbitraria: “Temo 
que en el actual estado de los conocimientos, los riesgos de ese 
intento sean mucho mayores que los inconvenientes del sistema del 
patrón-oro”. Véase Hayek, 1975, p. 198 (edición inglesa de 1931). 
Mucho tiempo después, con su propuesta de desnacionalizar la 
moneda mediante la implantación de la banca libre, este autor 
modificará la solución sugerida, pero no el problema que quería 
resolver, cual era el poder discrecional de los gobiernos en la polí­
tica monetaria. Al contrario, ese problema le parecía adn más gra­
ve: “Con el abandono del patrón oro y de los tipos fijos de cambio, 
los bancos centrales han adquirido un poder discrecional aún ma­
yor que el que tenían cuando todavía procuraban ajustarse a reglas 
firmes”. Véase Hayek, 1980, p. 179.
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dido por M3 como porcentaje del pib )̂ de 1990 era de 
apenas 5.4%, frente a 12% en 1987 y 24% en 1980.

En esas condiciones, la desinflación que trajo el 
programa de convertibilidad, combinada con la abun­
dante oferta de capitales extranjeros, permitió una rá­
pida remonetización, que llevó el coeficiente de liqui­
dez a 17% del PiB en 1994. El flujo de capitales exter­
nos permitió una acumulación apreciable de reservas 
internacionales (gráfico 1), pese al aumento explosivo 
de las importaciones de bienes y servicios (6 400 mi­
llones en 1990, 18 200 en 1992, 25 100 en 1994) que 
convirtió el fuerte excedente de 1990 en la balanza 
comercial en un déficit creciente a partir de 1992.

Junto a las reservas aumentó la base monetaria y, 
con ella, la liquidez de los intermediarios financieros. 
Pudo entonces ampliarse la provisión de crédito al 
sector privado, aprovechando tanto la mayor capaci-

GRAFICO !
Argentina; Reservas internacionales del 
Banco Central y base monetaria, 1990-1995

Reservas B ase m onetaria

Fuente: Sobre la base de cifras del Banco Central de la República 
Argentina, Gerencia de Estudios Económicos, Boletín estadístico, 
varios números.
Las reservas internacionales no incluyen los títulos nacionales en 
poder del Banco Central. Por “base monetaria”, se entiende la cir­
culación monetaria más los depósitos en pesos de las entidades fi­
nancieras en el Banco Central entre 1990 y 1994, A partir de 1995, 
debido a las sucesivas reformas de reglamentación, se reemplaza el 
concepto de base monetaria, primero, por el de “pasivos moneta­
rios del Banco Central”, y luego por el de “pasivos financieros del 
Banco Central” . En la nota 17 se explican estos eonceptos. **

** Nos estamos refiriendo a los medios de pago (billetes en manos 
de particulares más cuentas corrientes, es decir M i) más los depó­
sitos a interés denominados en pesos (esa suma constituye M2) más 
los depósitos denominados en dólares. Algunas publicaciones de­
nominan a este agregado “M3 ampliado”.

dad crediticia del sistema bancario como los bajos nive­
les de endeudamiento iniciales de muchas empresas y 
familias. Por último, la creación de moneda bancaria 
se reflejó en un aumento de los depósitos (gráfico 2).

La expansión crediticia y monetaria se refleja en 
los balances del Banco Central, de las entidades finan­
cieras y del sector privado no bancario. Los cuadros 
1, 2 y 3 muestran la variación de los grandes rubros 
del activo y del pasivo de estos agentes, entre el co­
mienzo del régimen de convertibilidad (abril de 1991) 
y la víspera de la crisis mexicana (noviembre de 1994).

Los balances bancarios muestran una expansión 
cuantitativa importante (+57% en el activo y el pasivo 
del Banco Central, +123% en los de las entidades fi­
nancieras), en la cual tienen destacado papel las ope­
raciones en moneda extranjera. En el balance del Banco 
Central, la acumulación de reservas internacionales 
corresponde a 73% del crecimiento de los activos. Para 
las entidades financieras, los préstamos en dólares re­
presentan 59% del aumento de los préstamos totales 
(incluso la compra de títulos valores), en tanto el in­
cremento de los depósitos en moneda extranjera repre­
senta 55% del aumento total de los depósitos privados 
(otro 35% corresponde al aumento de los depósitos a 
plazo en moneda nacional, y 10% al incremento de los 
saldos en cuenta corriente).

La entrada de capitales extranjeros de corto pla­
zo fue determinante en esta evolución. El balance de

GRAPICO 2
Argentina: Entidades financieras, depósitos 
y créditos al sector privado

D epósitos totales ■ Créditos sect. priv.

Fuente: Sobre la base del Banco Central de la República Argentina, 
Gerencia de Estudios Económicos, Boletín estadístico, varios núme­
ros.
Los saldos fueron transformados en valores constantes utilizando el 
IPM , nivel general.
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Argentina: Variación de saldos en ei balance dei Banco Central entre 
abril de 1991 y noviembre de 1994
(Millones de pesos)

Activo Pasivo

Activos sobre el exterior 13 403 Obligaciones con organismos internacionales -867
Financiamiento al gobierno 2 560 Depósitos oficiales 453
Créditos a entidades financieras 2 439 Cuentas varias 8  760

Circulación monetaria fuera del sistema financiero 6  311
Circulación monetaria en entidades financieras 1 051
Depósitos de entidades financieras 2 695

Total 18 402 Total 18 402

Fuente: Sobre la base de Banco Central de la República Argentina, Gerencia de Estudios Económicos, Boletín estadístico, varios números.

CUADRO 2

Argentina: Variación de saldos en el balance consolidado de las entidades 
financieras^ entre abril de 1991 y noviembre de 1994
(Millones de pesos)

Activo Pasivo

Efectivo 1 051 Créditos externos netos 1 583
Cuenta corriente en el Banco Central 3 051 Depósitos oficiales 4 951
Préstamos y valores sector oficial 2 439 Depósitos privados a la vista, moneda nacional 3 254
Préstamos y valores privados, moneda nacional 13 382 Depósitos privados a plazo, moneda nacional 10 713
Préstamos a privados, moneda extranjera 20 679 Depósitos privados en moneda extranjera 16 922
Otras cuentas del activo 8  054 Obligaciones con el Banco Central 4 862

Otras cuentas del pasivo -1 063
Capital y reservas 5 946

Total 47 120 Total 47 120

Fuente: Sobre la base de Banco Central de la República Argentina, Gerencia de Estudios Económicos, Boletín estadístico, varios números.

“ Comprende bancos y cajas de ahorro, compañías financieras, sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros inmuebles y cajas 
de crédito.

Argentina: Variación de saldos de algunos rubros del balance consolidado 
del sector privado no financiero, entre abril de 1991 y noviembre de 1994

(Millones de pesos)

Activo Pasivo

Circulante
Depósitos bancarios a la vista
Depósitos bancarios a plazo, moneda nacional
Depósitos bancarios a plazo, moneda extranjera

6  311
3 254 

10 713 
16 922

Créditos bancarios en moneda nacional 
Créditos bancarios en moneda extranjera

13 382 
20 679

Total 37 199 Total 34 061

Fuente: Sobre la base de Banco Central de la República Argentina, Gerencia de Estudios Económicos, Boletín estadístico, varios números.

pagos —en la nueva presentación del fmi— muestra 
un flujo neto extraordinario de las “otras deudas de 
corto plazo” del sector privado no bancario en 1992 y 
1993 (no hay cifras comparables para 1994): entraron 
7 900 millones de dólares el primer año, y 10 500

millones el segundo.^ Visto el crecimiento de los de­
pósitos en moneda extranjera del sistema bancario

 ̂ Véase fm i, 1995a.
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argentino (subieron de 5 500 millones de dólares en 
julio de 1991 a 20 500 millones en julio de 1994), pue­
de deducirse que gran parte de ese capital se depositó 
en el sistema bancario.

El proceso de remonetización registrado entre 
1991 y 1994 puede observarse en los activos del sec­
tor privado no financiero (cuadro 3), que aumenta su 
demanda de MI (circulante y depósitos bancarios a la 
vista) y de M3 (MI más los depósitos bancarios a pla­
zo, en pesos y en dólares). El cuadro 3 contabiliza la 
variación de sólo algunos rubros de los balances de los 
agentes privados no financieros (aquellos que son la 
contraparte del sistema financiero local) y por lo tanto 
no presenta un equilibrio contable. Sin embargo, se 
advierte que, a grandes rasgos, son del mismo orden 
de magnitud los aumentos de los activos monetarios y 
de los pasivos bancarios: se trata de un proceso que 
está canalizado por el sistema financiero local. Más 
aún, el que los activos considerados aumenten algo más 
que los pasivos sugiere que los agentes privados no 
financieros han aumentado sus pasivos externos, o 
disminuido sus activos en el exterior (es decir, han 
repatriado capitales).

Para evaluar la solidez o fragilidad de esta expan­
sión financiera cabe examinar, del lado del pasivo 
bancario, el plazo y la naturaleza de sus recursos, y del 
lado del activo, el destino y uso del crédito.

La masa de los depósitos bancarios son de corto 
plazo, aunque ya no se permiten los plazos fijos a una 
semana que predominaban en los años ochenta. A fi­
nes de 1994, los recursos en moneda nacional se com­
ponían principalmente de cuentas corrientes (22%), 
cajas de ahorro (28%) y depósitos a plazo fijo (45%). 
Las cajas de ahorro ofrecen tasas de interés bastante 
inferiores a las de los depósitos a plazo fijo (3.3% anual 
en 1994, frente a 8.2%), pero tienen alta liquidez (se 
permiten varios retiros durante el mes); el 90% de los 
depósitos a plazo fijo en moneda nacional estaba pac­
tado de 30 a 89 días, y sólo el 10% a 90 días o más. 
La mayor parte de los depósitos en dólares son a pla­
zo fijo y en su casi totalidad (99%), el plazo va de 30 
días a un año (no hay información pública del plazo 
medio exacto).

El crecimiento de los depósitos en moneda extran­
jera fue el factor más importante de la expansión de 
los depósitos bancarios, crecimiento que obedeció a la 
afluencia masiva de capitales externos, principalmen­
te de corto plazo. Ahora bien, el peso de los capitales

Datos extraídos de: Banco Central de la República Argentina, 
Gerencia de Estudios Económicos, Boletín estadístico, varios nú­
meros.

de origen externo y de corto plazo en la estructura de 
los recursos bancarios es un factor de fragilidad finan­
ciera. Tratándose de dinero atraído por las perspecti­
vas de ganancias en la bolsa de valores o por el dife­
rencial entre tasas de interés internas y externas, cual­
quier reducción de esos incentivos puede provocar su 
rápida salida.

2. Destino del crédito

En cuanto al uso de los créditos bancarios (cuya 
expansión se refleja en los rubros del activo del cua­
dro 2), se advierte que al tiempo que aumentaba el 
volumen del financiamiento otorgado, cambiaba con­
siderablemente su destino. El cuadro 4 muestra la es­
tructura sectorial (según la actividad principal del pres­
tatario) al inicio de la expansión crediticia y cómo ésta 
fue evolucionando.

Al lanzarse el programa de convertibilidad, se 
desarrollaron rápidamente los préstamos a las familias 
y al comercio minorista, mientras disminuía a menos 
de la mitad la parte de los préstamos a la industria 
manufacturera. Este fuerte aumento del financiamiento 
del consumo favoreció la recuperación económica, 
pero contribuyó también al rápido aumento de las 
importaciones y fue un factor de la disminución del 
ahorro nacional registrada entre 1990 y 1992. La dis­
minución relativa del crédito a la industria po signifi­
có una reducción absoluta del financiamiento a esa 
actividad —por el contrario— , dada la expansión glo­
bal del crédito. De cualquier forma, estas cifras mues­
tran la escasa prioridad que el sistema bancario asig­
nó a la reestructuración de un sector que debía enfren­
tar cambios radicales en las reglas del juego, en espe­
cial en lo relativo a la apertura económica y al tipo de 
cambio.

Datos importantes que ayudan a inferir el uso que 
se da a los créditos son los relativos al plazo y al inte­
rés al que están contratados. No se dispone de la in­
formación precisa de los saldos de los préstamos se­
gún su plazo;^’ sin embargo, se puede comprobar la

“ Existen sí datos sobre el flujo crediticio, es decir de los montos 
prestados cada mes al sector privado no financiero; en éstos predo­
minan abrumadoramente las operaciones de corto plazo. En noviem­
bre de 1994, en las operaciones en moneda nacional (75% del total 
pactado ese mes), el 81% del flujo de préstamos correspondió a 
adelantos en cuenta corriente, 14% eran préstamos a sola firma a 
menos de 90 días y 3% préstamos personales a menos de 180 días; 
esos tres rubros suman así 98%, Los plazos son algo más largos 
para los préstamos en moneda extranjera, en los que los tres con­
ceptos mencionados suman 59% de las operaciones totales. Natu­
ralmente, los préstamos de corto plazo tienen una rotación mucho 
mayor que los de plazo largo, por lo que no puede inferirse de estos 
datos cuál es la estructura por plazo de los saldos crediticios.
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CUADRO 4
Argentina: Distribución del financiamiento, 1990-1995^
(Porceníajes)

A fines del primer trimestre de: 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Producción primaria 8 , 8 9.4 11.5 12.4 11.5 10.7
Industrias manufactureras 36,5 25.7 20.4 19.6 19.1 17.8
Construcción 6 . 8 6.7 5.8 5.1 4.1 4.2
Electricidad, gas, agua 4.7 3.5 2 , 8 1.4 2.3 1.9
Comercio mayorista 5.2 4.3 5.5 5.7 6 . 1 5.1
Comercio minorista 2 . 0 2.5 6 . 8 9.0 1 0 . 1 1 0 . 0

Servicios y finanzas 23,8 23.6 2 1 . 1 22.7 24.1 24.3
Familias 9.9 2 1 . 0 22.7 20.3 18.0 20.3
Otros 2.3 2.3 3.4 3.7 4.7 5.7

Total 100.0 100.0 100.0 700.0 700.0 700.0

Fuente: Banco Central de la República Argentina, Gerencia de Estudios Económicos, Boletín estadístico, varios números.

“ Incluye el fmanciamiento (tanto en pesos como en dólares) otorgado por los bancos y cajas de ahorro, compañías financieras, sociedades 
de ahorro y préstamo para la vivienda y a las cajas de crédito.

importancia relativa de algunas formas típicas de 
financiamiento de corto plazo, como los adelantos en 
cuenta corriente (20% del saldo de préstamos a media­
dos de 1995), los préstamos a sola firma (30% del total) 
y los créditos personales (10%), en tanto el saldo de 
los préstamos hipotecarios y prendarios, reunidos, re­
presentaba 24% del total.

Las tasas de interés se ubicaron en valores que, 
en un marco de muy baja inflación, pueden conside­
rarse elevados (véase el gráfico 3). Durante 1993 y 
1994 (es decir, antes de desatarse la crisis mexicana) 
las tasas reales anualízadas para los adelantos en cuenta 
corriente y los préstamos personales oscilaban, a gran­
des rasgos, entre un 25% y un 55%. A esos valores, 
puede conjeturarse que estos fondos no se aplicaban 
al financiamiento de la inversión, sino a necesidades 
de liquidez de corto plazo de las empresas y al crédito 
de consumo. Las tasas eran menores para los présta­
mos prendarios y para los documentados a sola firma, 
entre 15% y 30% real anual; estos costos también 
parecen excesivos para el financiamiento de proyec­
tos de inversión. Por su parte, aunque algo más bajos 
en términos nominales, los préstamos en dólares tam­
bién eran relativamente caros, sobre todo si se tiene en 
cuenta la existencia de algún riesgo cambiarlo (véase 
el gráfico 4).

Esto no quiere decir que el plan de convertibilidad 
haya sido el causante de las elevadas tasas reales de

Véase Banco Central de la República Argentina, 1995a). El pla­
zo de una parte (no determinada) de los préstamos prendarios es 
inferior al año.

GRAFICO 3
Argentina: Tasas de interés nominaies 
anuaiizadas de préstamos en pesos del 
sistema financiero y tasa de variación dei 
índice de precios ai por mayor nacionai

“S “

Precios Mayoristas 
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Fuente: Banco Central de la República Argentina, Gerencia de Es­
tudios Económicos, Boletín estadístico, varios números, e  in d e c , 
Estadística mensual, varios números

interés; por el contrario, tanto las tasas pasivas como 
las activas bajaron significativamente a partir de abril 
de 1991. Sin embargo, las tasas activas se mantuvie­
ron en valores muy superiores a los internacionales, lo 
que ha tenido varias repercusiones sobre el sistema 
bancario. Así, tanto por razones de costos como de 
plazos, las empresas que tienen acceso directo al cré­
dito externo lo han preferido en general al ofrecido por 
el sistema financiero local, privando a los bancos de
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GRAHCO 4
Argentina: Tasas de interés nominaies 
anualizadas de préstamos en dólares del 
sistema financiero

Sola finna a + 90 d 

Prejidar. I afio o +
-SK”

Personales + ISO d.

Fuente'. Banco Central de la República Argentina, Gerencia de Es­
tudios Económicos, Boletín estadístico, varios números.

una parte de sus clientes de primera línea. En cambio, 
otros prestatarios (típicamente, empresas pequeñas y 
medianas) se vieron apremiados por el proceso de aper­
tura y reestructuración económica, todo lo cual tendía 
a influir negativamente sobre la calidad de la cartera 
de préstamos.

El análisis de las causas de las elevadas tasas 
activas de interés rebasa los límites de este artículo. Sin 
embargo, vale la pena hacer resaltar el amplio margen 
entre las tasas pasivas y las activas, problema persis­
tente de la economía argentina durante los últimos 
veinte años, junto con una serie de comisiones y pa­
gos de servicios que también encarecen el servicio 
bancario. Estos costos de la intermediación financiera 
no pueden ser atribuidos, como en los años ochenta, a 
la extrema desmonetización y al rápido giro de la 
moneda bancaria causadas por la inflación (si bien es 
cierto que hay mucho campo para aumentar la banca- 
rización de la economía argentina). Parte del elevado 
costo bancario ha sido atribuido por las entidades a la 
incidencia de la cartera irregular que soportan, impor­
tante desde antes de la crisis de 1995. En efecto, las 
dificultades en el cobro de los créditos obligan a las 
entidades a castigar créditos o constituir previsiones de 
incobrabilidad, lo que exige la obtención de elevados 
ingresos operativos.*^ Si esto fuera cierto, estaríamos 
ante un círculo vicioso en el que las elevadas tasas de 
interés serían a la vez causa y efecto de los elevados 
niveles de incobrabilidad.

Sería impropio hacer generalizaciones sobre la 
base de cifras agregadas, especialmente para un siste­
ma bancario tan segmentado como es el argentino. La 
configuración de un círculo vicioso como el sugerido 
no parece existir para un segmento del sistema banca­
rio constituido por los grandes bancos privados, los 
extranjeros y algunos oficiales, pero sí tendría impor­
tancia para un gran sector de la banca provincial, coo­
perativa y del interior, y para determinados prestata­
rios (pequeña y mediana empresa y familias). Esta 
diferenciación dentro del sistema bancario quedó al 
desnudo durante la crisis de 1995.

En suma, por la orientación de su financiamiento 
y los niveles de las tasas de interés, el sistema finan­
ciero en su conjunto no parece haber destinado parte 
importante del crédito al financiamiento de la inver­
sión, y desde ese punto de vista no aparece como un 
agente eficaz para consolidar un proceso de acumula­
ción. La expansión del volumen crediticio sí apoyó la 
reactivación de 1991-1994, dando vigor a la demanda 
atrasada de bienes de consumo duraderos y proveyen­
do de capital de giro (aunque a un costo elevado) a las 
empresas. Desde ese punto de vista, el sistema finan­
ciero favoreció indirectamente la capacidad de las 
empresas para autofinanciar sus inversiones, capacidad 
que ha sido, históricamente, la fuente principal de 
financiamiento de las empresas argentinas,*'^ Pero si­
gue sin resolverse el divorcio entre las operaciones más 
rentables para el sistema bancario y las necesidades de 
inversión de las empresas y la economía en general, 
así como el elevadísimo margen entre las operaciones 
bancarias activas y pasivas.

Un informe de Goldman, Sachs &, Co. se refiere a “la aparente 
inconsistencia de amplios márgenes en las tasas de interés y baja 
rentabilidad” de las entidades bancarias, y las explica por “los cos­
tos directos e indirectos de los préstamos de baja calidad”, a los 
que se agregan altos costos de operación. Véase Corrigan y Stocker, 
1996, p. 32 y 33.

Véase Feldman, 1978.
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IV
La crisis de 1995

1. La convertibilidad puesta a prueba

Antes de sobrevenir la crisis mexicana (en diciembre 
de 1994), la economía argentina presentaba síntomas 
que despertaban cierta inquietud. El desequilibrio de 
su cuenta corriente no dejaba de crecer: llegó a 10 mil 
millones de dólares en 1994, cifra equivalente a 54% 
de las exportaciones de bienes y servicios.'^ Las cuen­
tas públicas arrojaron un déficit significativo en el 
segundo semestre de 1994, tras haber mostrado supe­
rávit en 1992 y 1993. Los recursos corrientes (recau­
dación impositiva y provisional) se estancaron y ten­
dieron a disminuir durante ese semestre, a consecuen­
cia de la reforma previsional (vigente desde agosto de
1994), que restó recursos al gobierno, y de una 
desaceleración en el ritmo de actividad. En ese mar­
co, la desocupación abierta llegó a 12.2% en octubre, 
en tanto la subocupación alcanzaba 10.4% (frente a 
tasas que en ambos casos eran de 9.3% un año antes). 
Por su parte, los mercados de capitales se resintieron 
con el alza en la tasa de interés internacional de corto 
plazo: en noviembre, el índice de las cotizaciones de 
la bolsa de comercio ya había perdido cerca de 25% 
respecto de febrero (el máximo del año). La economía 
argentina enfrentaba una contradicción: sus niveles de 
actividad y de crecimiento llevaban a un desequilibrio 
externo creciente, pero cualquier desaceleración del 
crecimiento podía agravar el cuadro fiscal y afectar a 
la ya insuficiente creación de puestos de trabajo. La 
dependencia de la entrada de capitales para enfrentar 
esta contradicción era cada vez mayor.

No es, pues, de sorprender que la crisis mexica­
na haya tenido en Argentina un impacto más fuerte y 
más prolongado que en otros países de la región: “Ar­
gentina fue el primer país en experimentar presiones 
de los mercados financieros, probablemente porque 
tenía algunos de los rasgos macroeconómicos que ca-

A título de comparación, ese mismo año el déficit corriente como 
porcentaje de las exportaciones fue de 3% en Brasil, 7% en Chile 
y 24% en Colombia. En cambio, esa relación llegó a 58% en Méxi­
co (sin incluir la maquila).

Para una visión sintética de las consecuencias económicas del 
programa de convertibilidad y de los desafíos que enfrentaba aun 
antes de la crisis mexicana, puede consultarse el trabajo de Porta, 
1995.

racterizaban a México, incluyendo un régimen de cam­
bio fijo, una tasa de ahorro interna baja, un sistema 
bancario débil, y un significativo déficit en su balanza 
corriente” (r-Mi, 1995b), p. 64). En ese marco se pro­
duce una fuga de capitales, con la mengua consiguiente 
de las reservas y, en menor medida, de la base mone­
taria*^ (véase nuevamente el gráfico 1).

Los recursos destinados a la compra de divisas 
provinieron principalmente de los depósitos bancarios 
a plazo del sector privado que disminuyeron algo más 
de 18% entre noviembre de 1994 y abril de 1995. En 
un primer momento, los depositantes tuvieron descon­
fianza de la estabilidad del tipo de cambio y los depó­
sitos en pesos se convirtieron en depósitos en dólares; 
los saldos totales a fines de enero de 1995 eran 5% in­
feriores a los de fines de noviembre de 1994, pero los

'^En este punto, una advertencia se hace necesaria, ya que el pro­
pio concepto de base monetaria cambió durante 1995. El 12 de 
enero de 1995, el Banco Central “dolarizó” los encajes en pesos de 
las entidades financieras; la intención aducida fue la de “alejar los 
temores del mercado de una eventual devaluación”, ya que a partir 
de ese momento, “el dinero inmovilizado en el Banco Central que­
dó libre del riesgo de posibles devaluaciones que perjudicaran a las 
entidades financieras” (véase Argentina, Ministerio de Economía y 
Obras y Servicios Públicos, Secretaría de Programación Económi­
ca, 1995b). Este cambio de unidad monetaria justificó que se reti­
raran esos depósitos del agregado “base monetaria", que quedó 
reducido a la sola circulación monetaria. Uno de los pilares de la 
convertibilidad, cual era la relación cuantitativa entre las reservas 
internacionales y la base monetaria, podía desdibujarse con un sim­
ple cambio de definiciones. Sin embargo, a partir de ese momento, 
las reservas internacionales pasaron a “respaldar” otro agregado, 
denominado “pasivos monetarios” del Banco Central, que junto a 
la circulación monetaria incluían los depósitos de las entidades fi­
nancieras en cuenta corriente denominados en dólares. Posterior­
mente se produjo un nuevo cambio de la reglamentación, por el 
que se reemplazaron a los encajes obligatorios (no remunerados) 
por “requisitos de liquidez” en instrumentos remunerados, que po­
dían ser constituidos en determinados activos externos o internos; 
entre estos últimos se cuentan las Letras de Liquidez Bancaria 
emitidas por el Estado nacional, o pases pasivos del Banco Central. 
Este nuevo cambio llevó a modificar el agregado “respaldado" por 
las reservas, que fue bautizado “pasivos financieros del Banco 
Central”, y que está compuesto por los rubros de los “pasivos 
monetarios”, más la posición neta de pases, las letras de liquidez 
bancaria y los depósitos del gobierno (que son los “efectuados por 
la Tesorería correspondientes a lo recaudado de las entidades finan­
cieras por colocación de Letras de Liquidez Bancaria y los depósi­
tos en cuentas operativas del Gobierno Nacional en el b c r a ” . Véa­
se, para una explicación detallada; Argentina, Ministerio de Econo­
mía y Obras y Servicios Públicos, Secretaría de Programación Eco­
nómica, 1995a), p. 138.
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depósitos en dólares habían crecido moderadamente. 
A partir de entonces, cundió el temor por la solvencia 
del sistema financiero y ambos tipos de depósitos dis­
minuyeron; parte de los saldos restantes se reorien­
taron hacia los bancos considerados más sólidos.

Los bancos aumentaron fuertemente sus tasas de 
interés pasivas, para tratar de retener los depósitos: en 
la Capital Federal y Gran Buenos Aires, la tasa anual 
se duplicó: por colocaciones a plazo fijo en pesos, 
subieron de 9% en noviembre de 1994 a 20% en abril 
de 1995; en dólares, el alza fue de 6% a 11%. Las tasas 
de interés activas se elevaron hasta llegar en prome­
dio a 50% anual para los adelantos en cuenta corrien­
te; en el interior del país y para deudores de segunda 
línea (en particular, empresas pequeñas y medianas) se 
llegó a tasas de 80% o más. Los créditos no sólo se 
encarecieron, también fueron más difíciles de obtener, 
aun para muchas renovaciones habituales de préstamos 
de corto plazo. Muchos prestatarios se vieron así abo­
cados a una situación de cesación de pagos, lo que de­
terioró la cartera de los bancos. El cuadro 5 muestra, 
al menos parcialmente, esta evolución.

Este cuadro debe ser leído sólo como una aproxi­
mación del fenómeno. Ante todo hay que tener en 
cuenta el comportamiento habitual de los bancos que 
los lleva a renovar una parte de los créditos que de­
searían cobrar, sin conseguir hacerlo. Antes que decla­
rar la falencia de un deudor (en especial cuando éste 
es importante o mantiene una vieja relación como 
cliente), se prefiere mantener el crédito en situación 
normal. Durante una crisis, no es bueno exponer en 
toda su magnitud el deterioro de la propia cartera de 
préstamos (haría más difícil, por ejemplo, el acceso a 
préstamos interbancarios), y además se evita tener que 
constituir elevadas previsiones.

También es difícil comparar las cifras de 1994 y
1995. Entre mediados de 1994 y principios de 1995 se 
modificó la metodología de la clasificación de los cré­
ditos, de manera que durante varios meses se presen­
taba la situación de una parte (decreciente) de la car­
tera con el criterio viejo, y la otra con el nuevo. Una 
tercera parte de la cartera correspondiente a noviem­
bre de 1994 todavía está clasificada según la antigua 
metodología. Aunque para esa fecha hay falta de ho­
mogeneidad en los componentes de la cartera irregu­
lar, ésta no parece alterar los órdenes de magnitud ni, 
por lo tanto, las grandes líneas del análisis; de hecho, 
los porcentajes de cartera irregular para el conjunto del 
sistema financiero eran prácticamente idénticos en 
ambos subconjuntos: el clasificado según la norma 
antigua y el que sigue la nueva reglamentación.

En el cuadro 5 vale la pena destacar no sólo el 
gran aumento de la cartera irregular, sino también los 
altos niveles ya existentes en noviembre de 1994. Esta 
evidencia podría corroborar los análisis que afirman 
que “una crisis bancaria estaba gestándose aun antes 
de la crisis mexicana”.

Se había llegado a un punto crucial (teórico y 
práctico) del régimen de la convertibilidad. La pérdi­
da de reservas debería desencadenar un ajuste automá­
tico, a través de la restricción monetaria y crediticia. 
Esta haría subir las tasas de interés y reduciría el gas­
to interno; el ajuste del nivel de actividad convertiría 
el déficit comercial en excedente, gracias a la reduc­
ción de las importaciones, y los capitales retornarían, 
atraídos por los altos rendimientos financieros. Así, se 
recompondrían las reservas internacionales y se recu­
peraría el crédito interno.*^

Aun si ese ajuste fuese insuficiente para detener 
la salida de capitales, se creía que la convertibilidad 
no correría peligro, siempre y cuando las reservas in­
ternacionales fueran suficientes. Según un estudio del 
FMi, “si las salidas de capital son suficientemente am­
plias, una caja de conversión podría derrumbarse de­
bido a la escasez de activos externos. Si al comienzo 
toda la moneda nacional no estuviera cubierta, la caja 
de conversión podría quedarse sin reservas antes que 
se convirtiera toda la masa de moneda nacional. Si 
realmente existiera un respaldo completo, las salidas 
masivas de capitales podrían llevar a la eliminación de 
la moneda nacional de la circulación y a su reemplazo 
por la moneda de reserva extranjera. La caja de con­
versión seguiría existiendo —aunque con un saldo muy 
reducido— y todavía estaría preparada para cambiar 
activos externos por moneda nacional al tipo de cam­
bio o r i g i n a l . E n  ese trabajo se advierte que la situa­
ción generaría costos, sobre todo para el sistema finan­
ciero, debido a los “bruscos aumentos en las tasas de

'®Véase Corrigan y Stocker, 1996, p. 55.
“El ajuste al exceso de gasto es automático. Si disminuye la en­

trada de capitales, el gasto disminuye automáticamente, sin necesi­
dad de devaluación, y como prueba de esto uno puede ver las re­
ducciones que han experimentado las importaciones durante los 
meses de enero y febrero de este año, mientras que las exportacio­
nes han seguido aumentando, y así el déficit en cuenta corriente ha 
disminuido prácticamente a la mitad. Este es el proceso de ajuste 
que no requiere someter a la población a drásticas redistribuciones 
de ingreso con medidas como las devaluaciones (...) Por el alza en 
la tasa de interés (...) en Argentina se están ajustando tanto el con­
sumo como la inversión”. Véase el reportaje al Ministro de Econo­
mía, Domingo Cavallo en El Mercurio, 1995.
^̂ FMi, 1995b, p, 124, Hemos traducido “currency board” por caja 
de conversión.
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CUADRO 5
Argentina: Cartera irregular de las entidades financieras, como porcentaje 
de los préstamos totales y del patrimonio neto, y valores en pesos 
(noviembre de 1994 y noviembre de 1995)*

En millones Como porcentaje Como porcentaje
de pesos de los préstamos del patrimonio

Nov. 1994 Nov. 1995 Nov. 1994 Nov. 1995 Nov. 1994 Nov. 1995

Bancos públicos nacionales 3 200 3 812 26.1 28,3 73.0 79.6
Beo. Prov. de Buenos Aires 1 532 1 614 2 1 . 8 21.3 141.4 132.5
Otros bancos de prov. y munic. 4 454 4 999 41.6 49.2 330.0 579.8
Bancos privados, capital nacional 2 042 3 037 8.4 12.9 54.2 75.4
Bancos privados, capital extranjero 8 6 8 1 263 6.9 9.1 52.2 56.5
Bancos cooperativos 845 730 14.7 23.3 84.1 120.7
Compañías financieras 1 2 1 186 1 1 , 2 24.0 71.2 1 2 0 . 8

Cajas de crédito 2 1 25 15.5 23.6 34.9 44.6

Total del sistema financiero 13 084 15 667 17.6 21.6 97.9 112.4

Fuente'. Elaborado sobre la base de Banco Central de la República Argentina, Estado,'! contables de las entidades financieras, varios números.

“ Se considera irregular la cartera que, según la Comunicación A 1112 del Banco Central (antigua metodología), estaba "con arreglos”, “con 
atrasos”, “con riesgo de insolvencia”, “en gestión judicial” y “en quiebra o liquidación”, así como la cartera comercial que, según la 
Comunicación A 2218, estaba “con riesgo potencial”, “con problemas”, “con alto riesgo de insolvencia” o era “irrecuperable”, y la cartera 
de consumo o vivienda que tenía “cumplimiento inadecuado”, “cumplimiento deficiente”, era “de difícil recuperación” o era “irrecupera­
ble”.

interés, que degradarían la calidad y liquidez de los 
activos, precisamente cuando más necesaria es la liqui­
dez. Por consiguiente, una rígida adhesión a una caja 
de conversión frente a una salida de capitales en gran 
escala puede suponer la inestabilidad del sistema ban­
cario” (FMI, 1995b, p. 125). En definitiva, una conver­
sión masiva de pesos en dólares no era deseable, pero 
tampoco era inconcebible experimentarla sin abando­
nar la convertibilidad. El mensaje del equipo econó­
mico, hacia fines del año 1994, era que si el público 
quería reemplazar sus saldos en pesos por saldos en 
dólares, el gobierno estaba en condiciones de convali­
dar su opción. Podría desaparecer la moneda nacional, 
no el sistema de convertibilidad.

Para asegurar esa invulnerabilidad del sistema 
frente a una demanda masiva de dólares, se había afir­
mado — con cierta dosis de ambigüedad— que la 
moneda emitida estaba plenamente respaldada. Veamos 
esto más de cerca. En primer lugar ¿de qué moneda se 
estaba hablando? Ciertamente no de la masa moneta­
ria en poder de los agentes no financieros (M3), que 
en todo momento fue muy superior a las reservas in­
ternacionales, aun si se adm itía una definición 
abusivamente amplia de éstas. Según el régimen de la 
convertibilidad, el monto de las reservas debe ser al 
menos equivalente al de la base monetaria, pero no es 
ésta la que puede presionar sobre el mercado de divi­
sas. La base monetaria es un pasivo del Banco Cen­
tral compuesto por el circulante (los billetes en poder

del público) y los depósitos de los bancos en el Banco 
Central. Ninguno de estos agregados monetarios son 
saldos especulativos. Tanto el público como los ban­
cos los utilizan para sus necesidades más elementales: 
el público para sus transacciones cotidianas, los ban­
cos para sus pagos interbancarios y para la constitu­
ción de las reservas legales. No es, por consiguiente, 
la base monetaria existente la que puede volcarse al 
dólar y absorber las reservas internacionales del Ban­
co Central; son básicamente los depósitos de corto 
plazo colocados a interés, que no están incluidos en la 
base monetaria, pero que representan el grueso del 
agregado M3.

Esta distinción tiene consecuencias prácticas. Una 
es de orden cuantitativo: cuando la crisis se inició, a 
fines de 1994, el monto de M3 triplicaba el de las re­
servas. Otra consecuencia se refiere a los mecanismos 
de una corrida hacia el dólar: “si se compraran los 
dólares utilizando la base monetaria, los compradores 
estarían renunciando a la liquidez en australes, lo que 
puede llevar a una reversión próxima de la corrida: los 
requerimientos normales de liquidez obligarán a can­
jear nuevamente los dólares por australes. Pero si, 
como hemos señalado, lo que converge al dólar no es 
la base monetaria sino M3 (y dentro de M3, básica­
mente los depósitos bancarios a interés), los que espe­
culan con el alza de la divisa por la insostenibilidad 
del tipo legal de cambio no están renunciando a la li­
quidez: ya lo habían hecho antes. Así, los especulado­
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res no pierden márgenes de maniobra, pero sí afectan 
la de los bancos a los que les faltará rápidamente bi­
lletes (que son base monetaria) para devolver depósi­
tos. Los bancos subirán sus tasas de interés para tratar 
de frenar la corrida, demandarán préstamos interbanca- 
rios a tasas de interés crecientes y, finalmente, acudi­
rán al Banco Central”. '̂ Es lo que ocurrió en los pri­
meros meses de 1995.

El Banco Central se encontró así frente a un vie­
jo dilema, pero con una complicación suplementaria; 
la nueva normativa le había dejado menos instrumen­
tos a su disposición. Atenerse al mecanismo teórico del 
ajuste automático suponía dejar que los bancos respon­
dieran al retiro de depósitos con sus recursos líquidos, 
con su capacidad de endeudamiento (con el exterior o 
con otros bancos más líquidos) y mediante la recupe­
ración de los créditos otorgados.

Estas respuestas son insuficientes ante un retiro 
más o menos generalizado de depósitos. La liquidez 
de las entidades financieras, sumando el circulante en 
caja, los depósitos en el Banco Central y los encajes 
integrados sobre los depósitos en moneda extranjera 
alcanzaban, en noviembre de 1994, a 9 100 millones 
de pesos, algo menos de 20% de los depósitos totales. 
Bastante antes del agotamiento absoluto de su liquidez, 
el sistema bancario quedaría en rojo al no poder inte­
grar los encajes obligatorios sobre los depósitos. Los 
préstamos interbancarios sirven para facilitar el funcio­
namiento normal del sistema bancario más que para 
enfrentar una corrida, ya que las entidades con alguna 
liquidez tratan de asegurar su propia solvencia antes 
que aprovechar ocasiones de ganancias financieras. De 
cualquier forma, aun si se socializara toda la liquidez 
de las entidades bancarias, sería insuficiente ante un 
movimiento importante de retiros. Esto es cierto tanto 
para los depósitos en pesos como en dólares. Los en­
cajes de estos últimos no llegaban, en noviembre de 
1994, a 3 000 millones de dólares, para 21 000 millo­
nes de depósitos en dólares. Es cierto que los bancos 
tienen acceso a las reservas del Banco Central, en vir­
tud de la ley de convertibilidad, pero para comprar esos 
dólares deben presentar moneda central (base mone­
taria), de la que justamente están escasos.

Queda el recurso al cobro de los préstamos con­
cedidos. Las dificultades prácticas son evidentes; los 
préstamos bancarios son menos líquidos que los depó­
sitos, en la medida en que los bancos cumplan con una 
de sus funciones, cual es la de transformar (alargar) los

Véase Calcagno, 1991, p. 14.

plazos de los activos financieros. Además, exigir brus­
camente el pago de numerosos créditos lleva a una 
depresión económica, que hace imposible su cobro 
efectivo. También hay que considerar que para obte­
ner la liquidez en moneda central (base monetaria) o 
en dólares, que es la que exigen los depositantes que 
quieren sacar sus ahorros del sistema financiero local, 
no basta con cobrar un crédito por un monto análogo 
al que exige el depositante. Si el deudor devuelve el 
préstamo girando sobre su cuenta en el mismo banco 
A que le prestó el dinero, el banco ve disminuir simul­
táneamente su activo (el préstamo) y su pasivo (el 
depósito del deudor), sin hacerse de liquidez en mo­
neda central; si la empresa o la familia endeudada gira 
sobre otro banco (B), el banco A podrá exigir, en la 
cámara de compensación, el monto correspondiente en 
moneda central al banco B, con lo que le trasmite su 
propia necesidad de liquidez. El sistema bancario en 
su conjunto sigue requiriendo base monetaria.^^ Esta 
aparecerá si el deudor paga en efectivo o girando so­
bre una cuenta en el exterior. El hecho es que, concep­
tualmente, se requiere hacer exigible una masa de cré­
ditos mayor que el monto de moneda central inicial- 
mente requerido, en un proceso que se transmite a otros 
bancos. Se entraría en una deflación de créditos.^-^

2. El manejo de la crisis

Veamos a continuación qué ocurrió en la práctica; 
cómo evolucionaron los balances de los distintos agen­
tes durante los primeros meses de la crisis (cuadros 6, 
7 y 8) y, en particular, cuál fue la respuesta del Banco 
Central.

El cuadro 6 muestra la reducción de reservas in­
ternacionales (-2 706 millones), superior a la contrac­
ción de la base monetaria (-886 millones). La pérdida 
de reservas fue muy intensa entre fines de diciembre 
y fines de marzo; -5 832 millones de pesos o dólares, 
es decir, 36.3% del saldo a fines de 1994. En abril de 
1995 se empezó a recibir apoyo financiero externo de 
organismos multilaterales (+1 909, véase el cuadro 6),

El mecanismo no cambia en lo esencial para los depósitos y prés­
tamos en dólares: si se salda un crédito girando contra otra cuenta 
en moneda extranjera del sistema bancario local, se traslada la exi­
gencia de liquidez de un banco a otro, pero no se la elimina para el 
sistema en su conjunto.

Tales procesos son propios de las crisis deflacionarias, que se 
han producido cuando ante la crisis económica y bancaria, los ban­
cos no encuentran apoyo de un prestamista de última instancia. Véase 
el análisis clásico de Fisher, 1933.
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CUADRO fi
Argentina: Variación de saidos en ei balance dei Banco Centrai entre noviembre de 
1994 y abrii de 1995
(Millones de pesos)

Activo Pasivo

Activos sobre el exterior -2 706 Obligaciones con organismos internacionales 1 909
Financiamiento al gobierno -1 786 Depósitos oficiales 60
Créditos a entidades financieras 2 063 Cuentas varias -3 512

Circulación monetaria fuera del sistema financiero 367
Circulación monetaria en entidades financieras -572
Depósitos de entidades financieras -681

Total -2 429 Total -2 429

Fuente: Sobre la base de Banco Central de la República Argentina, Gerencia de Estudios Económicos, Boletín estadístico, varios números.

CUADRO 7

Argentina: Variación de saldos en el balance consolidado de las entidades 
financieras^ entre noviembre de 1994 y abril de 1995
(Millones de pesos)

Activo Pasivo

Efectivo -565 Créditos externos netos 1 581
Cuenta corriente en el Banco Central -750 Depósitos oficiales -312
Préstamos y valores sector oficial -475 Depósitos privados a la vista, moneda nacional -170
Préstamos y valores privados, moneda nacional -1 309 Depósitos privados a plazo, moneda nacional -3 829
Préstamos a privados, moneda extranjera 989 Depósitos privados en moneda extranjera - 2  622
Otras cuentas del activo -1 870 Obligaciones con el Banco Central 1 778

Otras cuentas del pasivo -869
Capital y reservas 464

Total -3 980 Total -3 980

Fuente: Sobre la base de Banco Central de la República Argentina, Gerencia de Estudios Económicos, Boletín estadístico, varios números.

® Comprende los bancos y cajas de ahorro, compañías financieras, sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros inmuebles y 
cajas de crédito.

CUADRO 8

Argentina: Variación de saldos de algunos rubros del balance consolidado del sector 
privado no financiero, entre noviembre de 1994 y abril de 1995
(Millones de pesos)

Activo Pasivo

Circulante 367 Créditos bancarios en moneda nacional -1 309
Depósitos bancarios a la vista -170 Créditos bancarios en moneda extranjera 989
Depósitos bancarios a plazo, moneda nacional -3 829
Depósitos bancarios a plazo, moneda extranjera - 2  622

Total -6 254 Total -320

Fuente: Banco Central de la República Argentina, Gerencia de Estudios Económicos, Boletín estadístico, varios números.

pero aún se mantenía la salida de depósitos desde el 
sistema bancario y la demanda neta de dólares por parte 
de los particulares. Esa pérdida de depósitos se man­
tuvo hasta que las elecciones de mediados de mayo (en 
las que se reeligió al gobierno saliente) despejaran las

incógnitas políticas que se agregaban a la incertidum­
bre económica.

Los cuadros 7 y 8 muestran la disminución de los 
depósitos bancarios. Esa reducción afectó a todas las 
clases de depósitos, pero de manera muy desigual. Los
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depósitos oficiales y los depósitos privados a la vista 
disminuyeron relativamente poco (-312 y -170 millo­
nes de pesos, lo que representa disminuciones de -4.5% 
y -4.1%, respectivamente), pero los depósitos a plazo 
cayeron mucho más: -26.6% para los depósitos en 
pesos, -12.5% para los denominados en moneda extran­
jera, totalizando casi 6 500 millones de pesos. Las 
diferentes tasas de disminución de los depósitos pri­
vados (en dólares o pesos) muestran la existencia de 
un riesgo cambiario.

Se comprueba también que la consiguiente pre­
sión sobre las reservas internacionales tuvo su origen 
en los depósitos a plazo, que disminuyeron fuertemen­
te, y no en M I, cuyo saldo quedó estable (en efecto, 
la leve disminución de los depósitos a la vista fue 
compensada por un ligero aumento del circulante fue­
ra del sistema financiero). Por otra parte, el hecho de 
que disminuyeran todos los depósitos (cualquiera fue­
ra la moneda en la que estaban pactados) es señal de 
que existía desconfianza, no sólo sobre la estabilidad 
cambiaria, sino también sobre la solvencia del siste­
ma financiero.

Para enfrentar la disminución de sus depósitos, las 
entidades financieras debieron recurrir a sus disponi­
bilidades, tanto en pesos como en divisas. Se utiliza­
ron saldos de efectivo y reservas en el Banco Central, 
y también cayeron (de 3 000 a 1 400 millones de dó­
lares) las reservas sobre los depósitos en dólares, cons­
tituidas principalmente por depósitos en la sucursal de 
Nueva York del Banco de la Nación Argentina y en 
otros bancos extranjeros. En el cuadro 7 se observa que 
esa disminución coincide con el aumento de un rubro 
del pasivo (créditos externos netos) de los bancos.^"  ̂El 
uso de los recursos líquidos propios, sin embargo, re­
sultaba insuficiente para responder a la demanda de de­
volución de depósitos, aunque era excesivo en lo que 
hace a la obligación de mantener los encajes legales 
mínimos. El ajuste automático habría llevado a un 
proceso de deflación de créditos y, probablemente, a 
una caída en cadena de numerosos bancos y empresas. 
No hubo tal ajuste. Así, en el cuadro 7 se observa que 
frente a una caída de unos 7 000 millones de pesos en 
los depósitos bancarios entre fines de noviembre de 
1994 y fines de abril de 1995, el saldo global de los 
créditos al sector privado (sumando los créditos en 
pesos y en dólares) solamente disminuyó en 320 mi-

^ E 1 recurso a fondos externos por parte de las entidades financie­
ras aparece también en la nueva presentación del balance de pagos, 
que muestra un ingreso de 1 566 millones de dólares hacia el sector 
bancario (excluido el Banco Central) durante el primer trimestre de 
1995.

llones. Las razones pueden ser múltiples; algunos cré­
ditos no eran inmediatamente exigibles, y muchos que 
sí lo eran (por ejemplo, créditos de corto plazo reno­
vables para el capital de trabajo de las empresas) no 
pudieron ser cobrados en plena crisis económica. Es­
tas falencias frecuentemente no se hacen públicas, y 
dan lugar a renovaciones forzosas de los créditos.

Transponiendo los movimientos bancarios al ba­
lance consolidado del sector privado no financiero 
(cuadro 8), se observa la desproporción entre la reduc­
ción del activo (depósitos bancarios y circulante) y el 
pasivo (deudas con los bancos). La contraparte de esta 
reducción del activo debe buscarse fuera del sistema 
financiero local, en la constitución de activos en divi­
sas en el exterior o “bajo el colchón”. Nótese, por otra 
parte, que la masa monetaria MI (circulante y cuentas 
a la vista) en poder del sector privado no financiero 
no disminuye (en realidad, aumenta levemente). Es 
decir, fueron los saldos de los depósitos a plazo, no la 
moneda usada para las transacciones (parte de la cual 
es base monetaria) la que se utilizó para adquirir dóla­
res.

No hubo, pues, ajuste automático para enfrentar 
la disminución de los depósitos bancarios. Hubo una 
fuerte intervención —por acción y por omisión— del 
Banco Central. Por una parte, redujo considerablemen­
te el requisito de encajes mínimos. Es así como los 
porcentajes de reservas obligatorias sobre los depósi­
tos en cuentas corrientes y depósitos de ahorro común 
cayeron de 43% en diciembre de 1994 a 33% entre 
enero y julio, y a 20% en agosto. Los encajes sobre 
los depósitos a plazo fijo (tanto en dólares como en 
pesos) eran de 3% en diciembre; cayeron a 1% en 
enero-febrero, subieron a 2% luego, para desaparecer 
en agosto de 1995.^^ Por añadidura, el Banco Central 
cobró a las entidades que no conseguían cumplir con 
los requisitos de encajes tasas de interés sobre el 
faltante muy inferiores a las que en ese momento se 
pedían en el mercado interbancario, y permitió conta­
bilizar los fondos disponibles en la caja de los bancos 
para la constitución de hasta un 50% de los efectivos 
mínimos.

Estas medidas resultaron insuficientes. Apremia­
dos por la iliquidez, los bancos procuraron cobrar los

A partir de noviembre de 1995 se reemplazó el sistema de enca­
jes no remunerados por el de “requisitos mínimos de liquidez” so­
bre el total de los pasivos, que se pueden constituir con instrumen­
tos financieros remunerados, que pueden ser internos (Letras de 
Liquidez Bancada emitidas por el Gobierno Nacional o pases pasi­
vos del Banco Central) o externos (en una cuenta del Deutsche 
Bank de Nueva York, bonos de gobiernos de la o e c d , etc.). Los 
requisitos vanan de 0 a 15% según los plazos de vencimiento de 
los distintos pasivos bancarios.
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créditos concedidos y vender o ceder en garantía sus 
títulos públicos. Ambos rubros del activo disminuye­
ron, como se observa en el cuadro 7. Pero no resulta 
sencillo para un banco cobrarles a empresas en plena 
contracción de sus ventas, del nivel general de activi­
dad y de la oferta crediticia, y en cambio las conse­
cuencias sobre la economía de una —aún incipiente— 
deflación de los créditos resulta sumamente costosa.^^ 
En esa situación se fue reinstituyendo progresivamen­
te la función de prestamista en última instancia del 
Banco Central que, como vimos, había quedado fuer­
temente limitada —aunque no totalmente abolida— en 
el régimen monetario vigente.

En un primer momento, se alentó desde la auto­
ridad monetaria el funcionamiento de una red de se­
guridad de los bancos privados, por la cual los bancos 
con mayor liquidez comprarían su cartera a los más 
necesitados. Sin embargo, los abusos en las tasas de 
descuento aplicadas sobre buenas carteras lleî âron a 
establecer una nueva red de seguridad a través del 
Banco de la Nación (estatal). El Banco Central creó a 
tal efecto un depósito indisponible por el 2% del monto 
total de los depósitos existentes al 30 de noviembre de 
1994, debiendo integrarse en la cuenta que el Banco 
Central mantiene en el Banco de la Nación. Sobre esta 
base, el Banco de la Nación podía auxiliar a las enti­
dades ilíquidas mediante la compra de algunas de sus 
carteras crediticias. El monto de esa asistencia duran­
te el primer trimestre de 1995 alcanzó a 982 millones 
de pesos.Finalm ente, el 1® de marzo, a través de un 
decreto, se reformó la ley 24144 que establece la car­
ta orgánica del Banco Central. Con esta reforma se fa­
cilitó el otorgamiento por el Banco Central de “ade­
lantos por iliquidez transitoria” a las entidades, elimi­
nando condicionamientos en plazos y garantías, que 
quedaron a discreción del Baneo Central. Este también 
fue facultado a ceder o vender a las entidades que tu­
vieran excedentes de liquidez, los créditos que hubie­
ra adquirido de las entidades ilíquidas. El Banco Cen­
tral asumía así directamente el manejo de la red de se­
guridad bancaria; si a esto se le agrega la importante

“Los problemas de iliquidez [de los bancos] derivaron en la casi 
total desaparición del crédito privado. Las entidades renovaban 
préstamos a plazos entre uno y siete días, a tasas que alcanzaron un 
70% anual en pesos y un 55% en dólares. Esas tasas se llegaron a 
incrementar hasta 1 0  puntos porcentuales en entidades que, ante la 
necesidad de fondos para cubrir pasivos, presionaban de esa forma 
a sus clientes para que cancelaran sus acreencias, ...Las Pymes, que 
el año pasado obtenían crédito a tasas no menores a 4% mensual, 
tuvieron que renegociar sus deudas a tasas no menores de un 8-9% 
mensual, mientras que prácticamente no tuvieron acceso a nuevas 
líneas de crédito” . (Véase fie l , 1995b).

Véase f i e l , 1995a, pp. 16 y 17 y 1995d, p. 17.

inyección de liquidez al sistema bancario a través de 
sus operatorias de pases con títulos públ icos,vemos 
que el Banco Central había retomado en gran medida, 
en marzo de 1995, sus funciones de prestamista en úl­
tima instancia. En mayo de 1995, el sistema financie­
ro había recibido cerca de 3 500 millones de pesos, por 
concepto de redescuentos y pases otorgados por el 
Banco Central. Ese monto equivalía a un 50% de los 
depósitos perdidos desde fines de noviembre de 1994.

La historia del redescubrimiento de la importan­
cia de un prestamista en última instancia no termina 
allí. A fines de marzo, se anunció la formación de un 
Fondo Fiduciario de Capitalización Bancaria, cuyo 
financiamiento (unos 2 600 millones de dólares) se 
basaría en préstamos del Banco Mundial y en la colo­
cación de un bono argentino suscrito por entidades 
financieras locales y bancos extranjeros (unos 1 000 
millones de dólares cada grupo).^^ Este Fondo debía 
facilitar y financiar parcialmente la capitalización, re­
estructuración o venta de entidades financieras con 
problemas. Paralelamente, se anunció la formación del 
Fondo Fiduciario de Desarrollo Provincial, destinado 
a apoyar la privatización de bancos provinciales. Se 
financiaría con la caución de acciones de ypf en ma­
nos del Estado (1 300 millones de dólares), y présta­
mos del BiD (750 millones de dólares) y del Banco 
Mundial (500 millones). Por último, en diciembre de 
1996 se concretó un acuerdo con trece bancos inter­
nacionales liderados por el Chase Manhattan, en tor­
no a un crédito contingente por hasta 6 100 millones 
de dólares que estaría disponible “en caso de que exis­
tiera una desconfianza generalizada sobre el sistema 
financiero argentino o que el sistema requiriera una 
liquidez internacional adicional además de los fondos 
de que ya disponen los bancos”.̂ ® En tal caso, los 
bancos extenderán automáticamente una línea de cré­
dito al solo requerimiento del Banco Central, contra la 
garantía de títulos argentinos. El costo de este progra­
ma es compartido por el Banco Central y los bancos 
que quieran tener acceso a ese financiamiento, y as­
ciende a una tasa de compromiso (cerca de 0.6%) 
mientras no se usen los fondos, y a libor más 2.2% en 
caso de utilizar la línea.

La intervención del Banco Central para enfrentar 
la crisis bancaria también se orientó a frenar la salida 
de los depósitos. Por una parte, volvió a instaurar una

Una operación de pase consiste en la compra de títulos al conta­
do y una simultánea venta a futuro.

Véase f ie l , 1995c, p , 18.
Declaraciones del Ministro de Economía Roque Fernández, del

20 de diciembre de 1996. (Reuters)
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garantía oficial de los depósitos que había sido aboli­
da en ocasión de la reforma de la carta orgánica del 
Banco Central de 1992. Por la otra, toleró pasivamen­
te la suspensión defacto de la restitución de depósitos 
por parte de numerosas entidades financieras.^* Según 
la jerga del medio financiero, esas entidades “se sen­
taron” sobre los depósitos, y simplemente disponían 
reprogramaciones forzosas de los vencimientos de los 
plazos fijos, o bien establecían montos máximos para 
los retiros. Esta permisividad por parte del Banco 
Central permitió la subsistencia de entidades que téc­
nicamente habían caído en insolvencia. Con la Comu­
nicación A 2319 del 21 de marzo, el Banco Central fue 
más allá en esta táctica de transferir los problemas de 
los bancos a sus clientes. A partir de ese momento, en 
lugar de excluir de la cámara compensadora a la enti­
dad que no dispusiera de liquidez para saldar (en 
moneda central) los pagos debidos a otras entidades, 
se dispuso rechazar el cheque emitido por el agente no 
financiero, aun cuando la cuenta sobre la que fue gi­
rado tuviera fondos.

De este modo, por acción y por omisión, el Ban­
co Central influyó decisivamente para controlar la cri­
sis bancada y evitar el cierre de varias entidades. Como 
se comprobaría después, el objetivo de las autoridades 
era evitar una caída en cadena que alimentara la corri­
da bancaria, y no el de preservar para siempre a todas 
esas entidades. Por el contrario, se propuso obrar (y así 
se anunció inequívocamente) en favor de una mayor 
concentración del sistema bancario.^^

La permisividad oficial fue explícita. A la pregunta “Un banco 
que no devuelve los depósitos ¿puede no ser suspendido?", el Pre­
sidente del Banco Central (y luego. Ministro de Economía) Roque 
Fernández respondió: “Así es. La ley en ningún lado obliga a sus­
pender al banco que pueda tener un problema puntual” (reportaje 
publicado en Ambito Financiero l99Sc, p. 25). De este modo, así 
como en ocasión del Plan Bonex, ciertos depósitos perdieron súbi­
tamente su liquidez. La diferencia entre los dos episodios radica en 
que en el segundo, esta medida no fue general, y provino más de 
una práctica tolerada que de una resolución formal. ¿Se hubiera ido 
más allá de haberse prolongado la salida de los depósitos y la re­
ducción de las reservas? La posibilidad fue reiteradamente desmen­
tida, pero entre muchos depositantes existió el temor de que el 
gobierno echara mano a un Plan Bonex II.
^^La afirmación del Ministro de Economía según la cual en el sis­
tema financiero “sobran cíen entidades” (la mitad de las entonces 
existentes) no contribuyó a tranquilizar a los depositantes. El mi­
nistro precisó entonces su pensamiento, mostrando que en medio 
de la crisis no perdía de vista sus objetivos de largo plazo: “hay 
demasiados bancos, pero esto no significa que haya bancos que 
tengan que desaparecer por quiebra. Tienen que ser absorbidos por 
otros bancos más grandes o se tienen que fusionar entre ellos. Y 
tiene que haber un proceso que deje un menor número de entida­
des, pero más fuertes y, sobre todo, con menores costos operativos. 
Esto es un proceso que se ha empezado a dar, nosotros lo vamos a 
apoyar mucho.” Véase Ambito Financiero, 1995a, p. 2.

La pérdida de reservas se detuvo con el acuerdo 
con el Fondo Monetario Internacional; en abril de 
1995, éste depositó 1 640 millones de dólares y com­
prometió otros 1 200 a desembolsar en varias cuotas. 
Aunque los montos comprometidos fueron mucho 
menores que los que se dedicaron al rescate de Méxi­
co, permitieron un cambio de las expectativas y una 
recuperación en las cotizaciones de los mercados de ca­
pitales, que venían cuesta abajo desde diciembre de 
1994 (de hecho, la tendencia a la baja de la bolsa de 
comercio comenzó en el primer trimestre de aquel año, 
con la elevación de la tasa de interés de los Estados 
Unidos). La salida de depósitos bancarios se mantuvo 
un tiempo más, aproximadamente hasta las elecciones 
presidenciales de mayo de 1995.

El recurso al financiamiento externo por parte del 
gobierno nacional y del Banco Central fue un factor 
decisivo para contener la crisis cambiarla en su mo­
mento más agudo y luego recomponer las reservas 
internacionales y remonetizar la economía. Es así como 
durante los tres últimos trimestres de 1995, el Banco 
Central aumentó su endeudamiento externo en 1 930 
millones de dólares (debido esencialmente a desembol­
sos del FMi), mientras el gobierno nacional lo hizo en 
5 360 millones (básicamente por colocación de títulos 
y desembolsos de organismos multilaterales), pese a 
que amortizó préstamos por 2 300 millones de dóla­
res. El gobierno nacional también recibió, en la segun­
da mitad del año, casi mil millones de dólares por 
privatizaciones. Estos 8 300 millones de dólares pue­
den compararse con el incremento de las reservas in­
ternacionales del Banco Central, que se elevaron de 
unos 10 000 millones de dólares a fines de marzo de 
1995, a casi 16 000 millones a fines de diciembre.

3. Algunas consecuencias de la crisis sobre el
sistema financiero

Cuando, en el segundo semestre del año, se alejó tan­
to la posibilidad de una devaluación como la de una 
quiebra generalizada de bancos, hubo un retorno de 
depósitos y una disminución de las tasas de interés. Sin 
embargo, no se volvió a la situación anterior a la cri­
sis, la que afectó de manera diferente a los distintos 
tipos de bancos. El sistema financiero quedó con una 
cartera de menor calidad y con uñar menor capacidad 
o disposición para retomar una expansión de la oferta 
de créditos.

La crisis de 1995 provocó una reestructuración 
significativa del sistema financiero. La rápida salida de 
depósitos entre noviembre de 1994 y marzo de 1995
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afectó a casi todas las entidades, pero con una intensi­
dad muy variable. El sistema financiero perdió en ese 
lapso 15.2% de sus depósitos totales (sumando pesos 
y dólares), que se destinaron principalmente a la cons­
titución de saldos en divisas fuera del sistema finan­
ciero; pero junto a ese movimiento general se produjo 
otro de redistribución de los depósitos: los depositan­
tes que querían mantenerse en el sistema financiero 
local escogían los bancos en función de la solvencia 
que les atribuían. Esto se refleja en una pérdida de 
depósitos tanto menor cuanto mayor era la entidad fi­
nanciera (cuadro 9).

Debe recordarse que algunas entidades debieron 
suspender unilateralmente la devolución de depósitos, 
lo que puede sugerir que, para algunos grupos, las ta­
sas del cuadro 9 subestiman los retiros exigidos por los 
depositantes. Al pasar el momento más agudo de la 
crisis y disminuir la pasividad del Banco Central ante 
el incumplimiento de esas entidades, el proceso de

concentración siguió profundizándose. En efecto, o 
bien la entidad devolvía los depósitos, y éstos emigra­
ban a otros bancos que mostraban mayor solvencia, o 
bien no podía devolverlos, y era suspendida, cerrada, 
desmembrada o fusionada. De este modo, si en no­
viembre de 1994 las quince primeras entidades reci­
bían 58.2% de los depósitos totales, un año más tarde 
ese porcentaje era de 67.4%.

El cuadro 10, que compara la situación anterior a 
la crisis y la vigente un año después, muestra otro as­
pecto de la reestructuración del sistema financiero que 
la crisis desencadenó, o al menos aceleró.

Los depósitos totales atín estaban, en noviembre 
de 1995, un 6% por debajo del nivel de un año antes. 
Se advierte entre ambas fechas un ligero crecimiento 
de la participación en los depósitos de los bancos pú­
blicos más importantes (básicamente el Banco de la 
Nación y el Banco de la Provincia de Buenos Aires) y 
una expansión más importante aún de la participación

CUADRO 9
Argentina; Pérdida de depósitos entre noviembre de 1994 y marzo de 1995 según el 
tamaño de la entidad financiera

Entidades ordenadas Depósitos en nov. Depósitos en marzo de Tasa de variación
por tamaño“ de 1994 (millones de pesos) 1995 (millones de pesos) (en porcentajes)

de la 1* a la 1 0 " 23 984 22 469 -6.3
de la 11* a la 30" 10 672 9 181 -14.0
de la 31* a la 50" 4 753 3 468 -27.0
de la 51* a la 100" 6  427 4 102 -36.2
de la 101" a la 204* 2 619 1 840 -29.7

Total sistema financiero 48 454 41 060 -15.3

Fuente : Elaboración sobre datos del Banco Central de la República Argentina, Estados contables de las entidades financieras, varios números.

“ Se ordenaron las entidades en función de los depósitos totales que tenían en noviembre de 1994.

C U A D R O  10

Argentina: Indicadores de la participación en el sistema financiero de distintos tipos
de entidades, noviembre de 1994 y noviembre de 1995

Entidades clasificadas por su N® de entidades N° de entidades Número Número Participación Participación
forma jurídica y la propiedad en nov. 1994 en nov. 1995 de casas,“ de casas,“ en depósitos en depósitos
del capital nov, 1994 nov. 1995 de 1994 de 1995

Bancos públicos de la Nación 4 4 594 578 13.9 14.9
Banco Provincia de Buenos Aires 1 1 306 306 9.5 1 1 . 2

Otros bancos de provincias y municipalidades 28 25 810 697 15.6 13.3
Bancos privados, capital nacional 6 6 56 1 255 1 491 33.4 33.5
Bancos privados, capital extranjero 31 31 397 419 16.1 2 1 . 2

Bancos cooperativos 38 11 877 479 10.3 5.2
Compañías financieras 2 1 18 32 32 1 .0 0.7
Cajas de crédito 15 1 2 21 19 0 . 2 0 . 1

Total del sistema financiero 204 158 4 292 4 021 100.0 100.0

Fuente: Sobre la base del Banco Central de la República Argentina, Estados contables de las entidades financieras, varios números. 

 ̂ Incluye casas matrices y sucursales.
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de los bancos extranjeros. La mayor caída ha sido la 
de los bancos cooperativos, seguida por la de los ban­
cos provinciales y municipales (excluido el Banco de 
la Provincia de Buenos Aires). Como veremos más 
adelante, los bancos privados de capital nacional su­
frieron una considerable reestructuración, que sin em­
bargo dejó inalterada su parte de mercado.

La evolución más impactante es la de los bancos 
cooperativos, que entre noviembre de 1994 y marzo de 
1995 perdieron casi un tercio de sus depósitos, y en 
un año bajaron de 38 entidades a sólo IL Por la pér­
dida de depósitos varias entidades decidieron fusionar­
se: cinco bancos cooperativos se reunieron en uno 
nuevo (Argencoop), y otros ocho dieron origen a un 
banco privado constituido como sociedad anónima 
( b i s e l ) .  Otros bancos de este sector fueron absorbidos 
por otras entidades o debieron cerrar sus puertas, sien­
do posteriormente vendidas sus sucursales y transferi­
dos, en algunos casos, sus activos y pasivos. El caso 
más importante fue el del Banco Integrado Departa­
mental, que en febrero absorbió —con apoyo oficial— 
a otras dos entidades cooperativas, para ser poco tiem­
po después suspendido, y finalmente liquidado en agos­
to de 1995; el Banco de Boston y el Banco de Galicia 
fueron sus principales compradores, con el apoyo fi­
nanciero del Fondo Fiduciario, del Banco de la Nación 
y del Banco Central.

Por otra parte, algunos bancos cooperativos, en­
tre los más grandes, compraron otras entidades o par­
ticiparon en la liquidación de las fallidas: es el caso 
del Banco Mayo,^“̂ y también de Hogar de Patricios 
Coop., Bica, Credicoop, Coopesur y Cooperativo de 
Caseros. Con la excepción de este ú l t im o , lo s  ban­
cos nombrados lograron recomponer sus depósitos 
durante el segundo semestre de 1995.

“El Banco de Boston se hizo cargo de 93 sucursales y se compro­
metió a devolver depósitos hasta 3 000 (75% del total) mientras 
que los depósitos por montos superiores serían devueltos en un 40% 
en forma inmediata y el resto del producido por un fideicomiso 
conformado por los activos a realizar y los pasivos pendientes. Logró 
asistencia del Fondo Fiduciario, el Banco de la Nación y el Banco 
Central por 210 millones. Por su parte, el Banco de Galicia adqui­
rió 40 sucursales, cobrando sus depositantes en forma similar a los 
del Boston. Finalmente, Exprinter adquirió dos sucursales y la res­
tante fue para el Bisel". (Véase f i e l , 1995e, p. 19).
^ E ste banco absorbió durante 1995 a los bancos Caudal, Provencor 
y de Olavarría (privados de capital nacional): Cooperativo de La 
Plata y Noar (cooperativos) y a la caja de crédito Dardo Rocha. En 
noviembre de 1995 reunía 530 millones de pesos de depósitos, frente 
a 320 millones un año antes.

El Banco Caseros, que abandonó la forma cooperativa, recibió 
ayuda del Banco Central (102 millones de pesos) y del Pondo Fi­
duciario (43 millones), pero no pudo recuperarse de la pérdida de 
depósitos y de la alta morosidad de su cartera. El 19 de octubre de 
1996, el Banco Central suspendió su autorización para funcionar.

Entre los bancos privados constituidos como so­
ciedades anónimas, catorce cerraron o fueron absorbi­
dos durante 1995. Se sumaron a esta categoría seis 
nuevas entidades, entre ellas tres bancos provinciales 
privatizados (los de Entre Ríos, Misiones y Formosa) 
y dos provenientes del sector cooperativo, ya mencio­
nados. Los principales bancos privados participaron, en 
mayor o menor medida, en la compra de sucursales de 
entidades en licitación; se trata de los bancos de 
Galicia, de Crédito Argentino, Francés y Río, todos los 
cuales se cuentan entre las diez primeras entidades 
financieras por sus depósitos. Un comportamiento si­
milar siguieron los bancos extranjeros que también 
están entre los “top ten”, esto es, el Citibank y el Ban­
co de Boston. Todos estos bancos expandieron signifi­
cativamente sus depósitos durante 1995.

La banca extranjera emergió de la crisis como la 
gran ganadora. Su creciente participación en el nego­
cio bancario parece reflejar las ventajas que tiene en 
un sistema de convertibilidad y de apertura a los movi­
mientos de capitales. En efecto, su articulación con el 
exterior le ofrece un acceso a líneas de crédito exter­
nas en mejores condiciones que sus competidores, lo 
que en el marco de la convertibilidad es una ventaja de 
consideración. En cuanto a la crisis vivida en 1995, no 
solamente no se vio afectada por el retiro de depósitos 
(entre noviembre de 1994 y el mismo mes de 1995, sus 
depósitos aumentaron en 23.7%, y sus financiamientos 
9.4%) sino que los grandes bancos extranjeros se vie­
ron indirectamente favorecidos por la fuga de depósi­
tos desde las otras entidades, por ser los principales 
receptores en el exterior del dinero que sale del país. 
Su creciente peso en el sistema bancario argentino se 
vio reforzado con la adquisición, a fines de 1996, del 
paquete accionario mayoritario del tradicional Banco 
Francés (en ese momento, el 7® banco por el valor de 
sus depósitos) por el Banco Bilbao Vizcaya,

Las compañías financieras y las cajas de crédito 
redujeron su ya escasa relevancia en el sistema finan­
ciero: manejaban en noviembre de 1995 volúmenes de 
depósitos que eran 34% y 38% inferiores, respectiva­
mente, a sus valores de noviembre de 1994.

Por último, mencionemos la situación de la ban­
ca pública. El Banco de la Nación apoyó activamente 
la reestructuración de la banca privada. En medio de 
la crisis se lo vio como un refugio frente a la fragili­
dad del sistema financiero, de modo que en noviem­
bre de 1995 ya había recuperado la totalidad de los 
depósitos perdidos durante la etapa más aguda de la 
crisis. Pocos bancos públicos evitaron perder depósi­
tos durante 1995. Excepciones notables son el Banco 
de la Provincia de Buenos Aires y el Banco de la Ciu-
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CUADRO 11

Argentina: Préstamos con alto riesgo de insolvencia e irrecuperables. Monto absolu­
to, porcentaje de los préstamos totales y del patrimonio neto (noviembre de 1995)

Valor de la cartera 
en millones de pesos

Como porcentaje 
de los préstamos

Como porcentaje 
del patrimonio neto

Alto
riesgo

Irrecuperable Alto
riesgo

Irrecuperable Alto
riesgo

Irrecuperable .

Bancos públicos nacionales 813 935 6 . 0 6.9 17.0 19.5
Banco de la Provincia 
de Buenos Aires 479 182 6.3 2.4 39.3 14.9
Otros bancos provinciales 
y municipales 1 364 2 247 13.4 2 2 . 1 158.2 260.7
Bancos privados de 
capital nacional 1 193 400 5.1 1.7 29.6 9.9
Bancos extranjeros 327 125 2.4 0.9 14.6 5.6
Bancos cooperativos 281 1 0 2 9.0 3.3 46.4 16.9
Compañías financieras y 
sociedades de ahorro y préstamo 
para la vivienda 47 34 6 . 0 4.5 30.2 22.5
Cajas de crédito 8 5 7.7 4.2 14.7 8 . 0

Total del sistema financiero 4 5 ir 4 032 6.2 5.6 32.4 28.9

Fuente: Elaborado sobre la base de Banco Central de la República Argentina, 1995b.

dad de Buenos Aires, que no solamente son los mayo­
res entre los provinciales y municipales, sino que se 
destacan en ese grupo por la calidad relativamente 
buena de sus carteras. Ambos bancos aumentaron su 
parte del mercado, así como el Banco de La Pampa, 
que absorbió al Banco de Coronel Dorrego y Trenque 
Lauquen.

Este amplio proceso de reestructuración fue apo­
yado activamente por el Ministerio de Economía y las 
autoridades monetarias. Se dispuso que el Fondo Fi­
duciario financiaría a los bancos compradores de enti­
dades en licitación —o de sus carteras— hasta por 25% 
de la operación. Además, esos bancos obtendrían fa­
cilidades de efectivos mínimos y refinanciaciones de 
redescuentos en condiciones ventajosas. Se dispuso 
igualmente que al banco comprador de una entidad 
financiera se le transfieran los redescuentos y adelan­
tos otorgados por el Banco Central a la entidad puesta 
a la venta, con una financiación de 140 meses a una 
tasa de interés igual a la tasa promedio de la caja de 
ahorro común: cerca de 3% anual, la más baja del 
mercado.

La reestructuración, todavía en curso, del sistema 
financiero no ha sido el único efecto que la crisis ha 
tenido sobre éste. El sistema bancario en su conjunto 
lleva ahora el lastre de una cartera de recuperación 
dudosa (véase el cuadro 11), que lo obliga a una polí­
tica crediticia más conservadora, y es uno de los fac­
tores que mantienen altas las tasas activas de interés.

La confluencia de todos estos factores ha agrava­
do la discriminación en contra de las pequeñas y me­
dianas empresas y de las economías regionales. La 
desaparición de gran parte de los bancos cooperativos 
—muchos de los cuales son entidades regionales— , 
que tradicionalmente orientaban sus créditos hacia ese 
tipo de agentes y hacia las r e g io n e s ,y  la crisis de 
numerosos bancos provinciales, priva a muchos peque­
ños prestatarios y productores regionales de sus fuen­
tes habituales de crédito. Además, el hecho de que 
aquéllos sean percibidos como los prestatarios de 
menor solvencia, se traduce en un crédito más escaso 
y, cuando se lo obtiene, más caro. Del lado de los 
posibles prestamistas, “se ha dado que los bancos pre­
firieron colocar fondos en pases pasivos con el Banco 
Central al 5% anual antes que prestar a una p y m e  a una 
tasa no menor al 5% mensual”.

Sobre la base de una muestra de 46 bancos privados, se pudo 
establecer que en 1986 los bancos cooperativos con sede en la 
Capital Federal destinaban 6 8 % de sus créditos a la pequeña y 
mediana empresa y 8 % a otros pequeños prestatarios, en tanto que 
para los bancos cooperativos del interior esos porcentajes eran 57% 
y 33%, respectivamente. Como puntos de comparación, señalemos 
que los bancos extranjeros destinaban a esos fines 9% y 1% de sus 
préstamos, y los bancos privados constituidos como sociedad anó­
nima con sede en Capital Federal y Gran Buenos Aires, 13% y 3%, 
Se trata de elaboraciones propias sobre datos del Banco Central de 
la República Argentina.

Véase fie l , 1995f, p . 18.
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CUADRO 12

Argentina; Variación de saldos en et balance consoiidado de las entidades 
financieras^, entre abril y septiembre de 1995
(Millones de pesos)

Activo Pasivo

Efectivo 244 Créditos externos netos -606
Cuenta corriente en el Banco Centra! -1 385 Depósitos oficiales -764
Préstamos y valores .sector oficial 4 179 Depósitos privados a la vista, moneda nacional l i o
Préstamos y valores privados, mon. nac. -1 076 Depósitos privados a plazo, moneda nacional 1 046
Préstamos a privados, moneda extranjera 297 Depósitos privados en moneda extranjera 2 425
Otras cuentas del activo 4 146 Obligaciones con el Banco Central -104

Otras cuentas del pasivo 4 281
Capital y reservas 16

Total 6 404 Total 6 404

Fuente-, Banco Central de la República Argentina, Gerencia de Estudios Económicos, Boletín estadístico, varios números.

 ̂ Comprende los bancos y cajas de ahorro, compañías financieras, sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros inmuebles y 
cajas de crédito.

Otros factores que demoraron la recuperación de 
los niveles de la oferta de crédito bancario al sector 
privado fueron la devolución de redescuentos y de lí­
neas de créditos externas; al mismo tiempo, parte de 
las colocaciones bancarias se orientaron al sector pú­
blico, que procuraba financiar su déficit (véase el cua­
dro 12). Del lado de los prestatarios potenciales, el 
riesgo de endeudarse es mayor, no sólo porque su ni­
vel de endeudamiento es superior al que tenían en 
1991, sino también por el marco general de la econo­
mía que pone en duda su capacidad de repago (así, los 
altos niveles de desempleo parecen haber inhibido la 
demanda de crédito de las familias). Todo esto expli­
ca que la paulatina recuperación de los depósitos no 
tuvo como contraparte un aumento equivalente de los 
préstamos al sector privado (cuadro 12).

Sólo en 1996 ese financiamiento mostró una re­
cuperación cuantitativa, siempre a la zaga del aumen­
to de los depósitos, y en el marco de un sistema cuya 
segmentación se había acentuado: puesto que durante 
la crisis “la conformación del sistema financiero se 
modificó, con un aumento en la proporción de la ca­
pacidad prestadle correspondiente a entidades que tien­
den a orientar su financiación hacia clientes de gran 
tamaño (...), probablemente se acentuó la diferencia­
ción de los mercados de crédito de modo que, en cier­
tos momentos, pudieron identificarse al mismo tiem­
po signos de exceso de oferta de fondos en ciertos 
segmentos, y de fuertes restricciones de liquidez en 
otros”.

V
Recapitulación y observaciones finales

1. El alcance de la convertibilidad

Cuando Argentina adoptó su sistema de convertibili­
dad, muy pocos países tenían un régimen monetario 
aparentado a una Caja de Conversión. Esos países 
(Bermuda, Brunei, Islas Caimán, Islas Feroe, Islas 
Malvinas, Gibraltar, Hong Kong) son muy pequeños, 
con economías muy abiertas, y en varios casos se tra­

taba de posesiones coloniales.-^^ Sus experiencias no 
constituían, en definitiva, ejemplos relevantes para na­
ciones más grandes, con economías que son forzosa-

Véase c e p a l , Oficina de la c e p a l  en Buenos Aires, 1996, p. 23. 
Véase Williamson, 1995. A esla lista se sumaron Estonia (en 1992) 

y Lituania (en 1994).
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mente mucho menos abiertas. Esto explica en buena 
medida el interés que ha despertado el caso de la Ar­
gentina.

Allí, al establecer el régimen de la convertibilidad, 
se perseguía el objetivo prioritario de controlar un te­
naz proceso inflacionario. Sin embargo, desde la mira 
oficial, se fue afianzando progresivamente la idea de 
que la convertibilidad no era un mero recurso para salir 
de la espiral inflacionaria. Por el contrario, se empezó 
a considerar como un régimen capaz tanto de favore­
cer un proceso sostenido de crecimiento con estabili­
dad a largo plazo, cuanto de absorber (mediante un 
ajuste automático) posibles perturbaciones en el corto 
plazo. Si fuera ese el caso, estaríamos en presencia de 
un modelo que otros países podrían tratar de adoptar, 
especialmente si siguen una estrategia de desarrollo de 
economía abierta (tanto a los movimientos de bienes 
como de capitales) y buscan minimizar la acción del 
gobierno en el área de la política monetaria. Pero si la 
eficacia de la convertibilidad se limitara a la estabili­
zación de los precios, entonces la adopción de este 
sistema sólo se justificaría por un período limitado, en 
países que procuran salir de un proceso de alta infla­
ción y que no encuentran soluciones menos radicales 
para generar la credibilidad necesaria. Además, para 
que este régimen fuera preferible a otras medidas de 
estabilización, habría que reunir ciertas condiciones 
como la existencia de una indización generalizada de 
los precios sobre el dólar y una abundante disponibi­
lidad de divisas."®

Este trabajo no procura dar una respuesta defini­
tiva al debate acerca de la naturaleza del sistema ar­
gentino de convertibilidad (recurso an ti inflacionario de 
corto plazo o régimen monetario duradero), pero trata 
de aportar elementos de juicio a partir del examen del 
funcionamiento del sistema bancario bajo la converti­
bilidad. En particular, se buscó establecer en qué me­
dida ese régimen monetario sirve de marco para el 
funcionamiento armonioso del sistema bancario y, lle­
gado el caso, permite un ajuste automático en que se 
pueda prescindir de una intervención directa de la 
autoridad monetaria; o si por el contrario tiende a

‘*^Para John Williamson, hay tres razones sensatas por las cuales 
un país puede querer adoptar un sistema de caja de conversión: que 
se trate de una economía pequeña o abierta; que no haya otra forma 
de restaurar la confíanza en la política económica; y que un país 
quiera usar su tipo de cambio como un ancla nominal. “En el pri­
mer caso, no hay razón por la cual una caja de conversión no pu­
diera convertirse en un régimen monetario permanente, Pero en la 
segunda (y tal vez en la tercera) circunstancia, una caja de conver­
sión es un arreglo antinatural y, por consiguiente, probablemente 
temporal” (Williamson, 1995, p, 34),

amplificar los ciclos crediticios y afecta así el funcio­
namiento y la solvencia de las entidades financieras, 
lo que puede requerir, a la postre, la intervención 
masiva de un prestamista en última instancia.

2. Convertibilidad y sistema bancario

La posible existencia de una relación particular entre 
el régimen monetario y cambiario de la convertibilidad 
y el funcionamiento del sistema bancario no siempre 
ha recibido la atención que, a nuestro juicio, merece. 
Ha habido más bien una tendencia a desvincular am­
bas esferas, llegando incluso a oponerlas; es el caso del 
propio Ministro Cavallo, que pocos días después de 
dejar su cargo afirmaba: “la lección que nos dejó el 
(efecto) tequila es que (...) tenemos un muy buen sis­
tema monetario y que estamos muy lejos de tener un 
sistema financiero de calidad”."** Sin embargo, cabe 
preguntarse ante esta aparente dicotomía, si el marco 
definido por la convertibilidad incidió, y en qué me­
dida, en la “mala calidad” del sistema financiero.

Está claro que algunas de las medidas que esta­
blecieron la convertibilidad incidían directamente so­
bre la actividad bancaria: es el caso de la eliminación 
de la garantía de los depósitos, de la fuerte limitación 
de la potestad del Banco Central para dar liquidez a 
las entidades financieras y de la prohibición de remu­
nerar encajes bancarios, así como la declaración de la 
independencia del Banco Central. Si bien estas medi­
das apuntaban esencialmente a prevenir la emisión 
descontrolada de base monetaria, de modo de garanti­
zar su respaldo con reservas internacionales, delinea­
ron un nuevo marco para la actividad (por otro lado, 
ampliamente desregulada) de las entidades financieras. 
Se esperaba que éstas funcionaran bajo un triple con­
trol: el de los depositantes (desprovistos de un seguro 
estatal), el de la superintendencia del Banco Central y 
el autocontrol de las propias entidades financieras, 
advertidas de las limitaciones que encontrarían para 
obtener redescuentos. Sin embargo, la experiencia 
posterior no se caracterizó por un control eficaz del 
sistema bancario ni por una sobria autodisciplina. En 
esa experiencia, al menos tanto como las normas 
precitadas, gravitaron los vaivenes de los movimien­
tos internacionales de capital.

La experiencia argentina muestra dos etapas bien 
diferenciadas, cuya sucesión compone un clásico ciclo

Véase la intervención de Domingo Cavallo en el Seminario sobre 
las reglas de política y lecciones del efecto tequila, en El Cronista -̂ 
1996, p. 11.
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crediticio. La primera etapa (1991-1994) se caracteri­
zó por la rápida expansión de los créditos y los depó­
sitos bancarios; esa expansión se apoyó en buena 
medida en la afluencia de capitales externos colocados 
a corto plazo, lo que introdujo un factor de volatilidad 
potencialmente peligroso para la estabilidad del siste­
ma financiero. Del lado de los activos bancarios, el 
costo del crédito y la rapidez de su expansión en el 
marco de la desregulación financiera parecen haber 
conspirado contra la calidad de los préstamos. En efec­
to, éstos no se orientaron, en una perspectiva de desa­
rrollo (en la cual la inversión y las innovaciones son 
requisitos para crecer sostenidamente) hacia los mejo­
res usos y los mejores prestatarios. De hecho, los seg­
mentos del crédito que más crecieron fueron los orien­
tados al financiamiento del consumo (créditos a las 
familias y al comercio minorista), en tanto que la par­
ticipación de la industria manufacturera en las carte­
ras bancarias caía a la mitad (de 37% a 18% del to­
tal), pese a aumentar en valores absolutos.

El segundo período examinado cubre el año 1995. 
Comienza con la crisis mexicana de diciembre de 1994, 
y se caracteriza por una reducción simultánea y de 
similar magnitud de los depósitos bancarios y de las 
reservas internacionales, en tanto los préstamos ban­
carios permanecieron estables. El análisis de esta eta­
pa muestra que la presión sobre las reservas interna­
cionales tuvo su origen en los depósitos banearios a 
plazo (tanto los denominados en pesos como los cons­
tituidos en divisas), en tanto los medios de pago (MI) 
se mantenían constantes y la base monetaria (o los 
“pasivos monetarios del Banco Central” definidos en 
la nota 17) disminuía sólo ligeramente. El mecanismo 
de la conversión no se limitaba a asientos contables por 
los que el Banco Central disminuía simultáneamente 
un activo (las reservas internacionales) y un pasivo (la 
base monetaria). En el centro de la escena se situaba 
el sistema bancario: la incipiente crisis cambiaria, en 
la que el Banco Central perdió más de un tercio de sus 
reservas en tres meses, era al mismo tiempo una crisis 
de liquidez bancaria.

Muchos bancos debieron utilizar sus reservas en 
moneda central y divisas mucho más allá de lo que les 
permitían originalmente las exigencias de efectivos 
mínimos. Algunas entidades también intentaron cobrar 
los créditos a sus clientes, elevando fuertemente las 
tasas activas para las renovaciones. Esta presión fue 
poco eficaz para reducir el volumen de la cartera de 
créditos, pero sí rebajó su calidad, pues de este modo 
se afectó la actividad económica y la solvencia de 
muchos agentes no financieros. Incapaces de enfren­
tar la salida de depósitos (pese a la fuerte subida de

las tasas pasivas de interés), varias decenas de entida­
des financieras llegaron a suspender unilateralmente el 
reintegro de depósitos y el pago de cheques (aunque 
tuvieran fondos), con la aquiescencia del Banco Cen­
tral. Este último reinstauró un seguro de depósitos y 
representó un activo papel de prestamista en última 
instancia, a través de operaciones de pases, adelantos 
y redescuentos a los bancos en dificultades. Con tal fin, 
se revocaron con decretos y resoluciones las disposi­
ciones (algunas de ellas con fuerza de ley) que le ve­
daban esa función. Asimismo, el Banco Central reba­
jó las exigencias de encajes y gravó con intereses muy 
por debajo de los del mercado los incumplimientos en 
esa materia.

En esa tarea de rescate se asoció al Banco de la 
Nación Argentina, y se constituyeron redes de seguri­
dad y fondos fiduciarios para dar liquidez al sistema 
bancario y financiar su reestructuración. En el proce­
so de reestructuración bancaria, que aún continúa, está 
actuando de manera determinante el Banco Central, 
suspendiendo la operatoria de determinados bancos y 
brindando financiamiento en condiciones muy venta­
josas a sus potenciales compradores. Se trata de un 
proceso que aumenta fuertemente la concentración del 
sistema bancario, de la cual los bancos extranjeros son 
los principales beneficiarios. En el marco de la conver­
tibilidad, éstos cuentan con prestamistas de última ins­
tancia particulares; por otro lado, esos bancos no sólo 
fueron poco afectados por los retiros de depósitos en 
lo más agudo de la crisis, sino que lograron captar 
(dentro y fuera del país) parte de los depósitos salidos 
de otras entidades.

Por último, el Gobierno Nacional y el Banco 
Central obtuvieron créditos externos durante los tres 
últimos trimestres de 1995, con los que recompusie­
ron las reservas internacionales y favorecieron la 
remonetización de la economía; entre ambos aumen­
taron su endeudamiento en 7 300 millones de dólares, 
aunque se amortizaron préstamos por 2 300 millones 
de dólares. Pese a la asistencia del Banco Central y al 
endeudamiento externo al que recurrió el Gobierno, el 
producto cayó -4,4%, el desempleo superó el 18% de 
la población activa, aumentó significativamente el ni­
vel de morosidad en las carteras bancarias (que ya era 
elevado antes de 1995) y debieron cerrar sus puertas 
(por quiebra, absorción o fusión) 53 entidades finan­
cieras entre noviembre de 1994 (cuando eran 204) y 
noviembre de 1995.

Aparecieron nuevas entidades, como fruto de fusiones o nuevos 
ingresos, por lo que el saldo para ese período arroja una reducción 
de 46 entidades.
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Se comprueba así que la demanda de divisas por 
los poseedores de recursos monetarios y cuasi mone­
tarios desencadenó un proceso de ajuste muy alejado 
de los automatismos que se postulaban. Ese proceso 
también ha mostrado que respaldar la base monetaria 
con un monto equivalente de reservas internacionales 
nb sirve para el propósito que se le atribuía, cual era 
garantizar que todo aquel que quisiera cambiar sus 
pesos por dólares podría hacerlo, y que aun en la si­
tuación extrema en la que todos los saldos en moneda 
nacional quisieran ser cambiados por dólares, la eco­
nomía seguiría funcionando, plenamente dolarizada. Se 
vio, en cambio, que ese respaldo no es suficiente para 
cambiar la totalidad de los activos líquidos (M3), y que 
mucho antes del agotamiento de las reservas del Ban­
co Central, el sistema bancario entra en crisis: ni es 
capaz de llevar a cabo una deflación de créditos de gran 
envergadura, ni puede sostener una hemorragia de 
depósitos sin la intervención de un prestamista en úl­
tima instancia. Como en otros episodios de la historia 
monetaria, se comprueba que los respaldos que se 
pueden asignar a la moneda emitida, como no sea la 
propia solidez del conjunto de la economía, funcionan 
mientras no se los quiera hacer efectivos; su verdade­
ra función es la de reducir la probabilidad de que se 
rechace la moneda “respaldada” y que se presente ma­
sivamente el pedido de conversión.

3. Convertibilidad pura y convertibilidad sucia

Las ciencias sociales no conocen de experimentos 
puros perfectamente controlados; los fenómenos eco­
nómicos son el resultado de una multiplicidad de fac­
tores que actúan simultáneamente, y lo hacen en un 
marco cambiante, por lo que siempre es posible pos­
tular que, en otras condiciones, los resultados de una 
experiencia hubieran sido distintos. En el caso que nos 
ocupa, es legítimo preguntarse en qué medida la ines­
tabilidad financiera que se comprobó en la experien­
cia argentina es inevitable en el marco de la converti­
bilidad. O dicho en otros términos, ¿no sería posible 
adosar a la convertibilidad —que en sí misma tiende 
a ser procíclica— determinadas políticas capaces de 
prevenir o moderar esa inestabilidad? A tal efecto, 
podría instaurarse un control sobre los flujos de capi­
tales externos, y también darse mayores instrumentos 
para una política monetaria activa, instrumentos que, 
de hecho, fueron utilizados durante la crisis de 1995.

En Argentina, se optó en favor de una total liber­
tad de movimiento para los capitales, con argumentos 
que iban desde la confianza en un ajuste automático e

indoloro en caso de reversión de los movimientos de 
capitales, hasta la negación de cualquier efecto nega­
tivo a esos flujos.'^  ̂ Sin embargo, esa política proba­
blemente obedeció menos a consideraciones doctrina­
rias que a la dependencia en la que el programa eco­
nómico se encontró, desde un principio, de la entrada 
de capitales. La estrategia del gobierno fue la de apro­
vechar las condiciones económicas prevalecientes en 
1991 (indización generalizada de los precios sobre el 
tipo de cambio, amplia capacidad ociosa, excedente 
comercial) y la abundante oferta de capitales externos'^ 
para fijar el tipo de cambio, estabilizar los precios y 
reactivar la economía. La fuerte entrada de capitales 
era entonces indispensable para consolidar la conver­
tibilidad, al permitir tanto el incremento de las reser­
vas internacionales como la rápida recuperación del 
crecimiento; esta última era crucial para incrementar 
la recaudación impositiva. El uso del tipo de cambio 
nominal como ancla cambiaria no pudo evitar cierta 
inercia inflacionaria (principalmente de bienes y ser­
vicios no transadles), que en un marco de expansión 
crediticia y recuperación del gasto agregado dio lugar 
a un creciente desequilibrio en la cuenta corriente del 
balance de pagos. A partir de ese momento, el gobier­
no se encontró en una situación en la que no podía 
seguir creciendo sin un influjo creciente de capitales 
externos, y no conseguía mantener el equilibrio fiscal 
sin un crecimiento sostenido. No se podía entonces dar 
el lujo de filtrar los capitales; su opción fue la de lo­
grar un ajuste positivo que mantuviera el crecimiento 
y que, a través de las mejoras en la productividad y de 
una expansión de las exportaciones, lograra acomodar 
la economía real al tipo de cambio vigente.

Pasando ahora a un plano más general, podríamos 
distinguir entre un régimen de convertibilidad amplia 
o pura, que no admitiría ni el control a los flujos de

“No me preocupa el excedente en la cuenta de capitales” es una 
de las frases de Domingo Cavallo que sintetizan la postura oficial 
durante la etapa 1991-1994, ante las inquietudes formuladas por el 
desequilibrio en la cuenta corriente. Ya durante la crisis, el mismo 
ministro afirmaba, ante la Asamblea del b i d , en Jerusalén: “fueron 
muy beneficiosos los ingresos de capital (para apoyar el fuerte cre­
cimiento económico de los últimos años) y ahora es muy favorable 
la salida” porque apuraba el ajuste estructural de las provincias, 
facilitando en particular la decisión de sus gobernadores para priva- 
tizar los bancos provinciales. (Véase Ambito Financiero, 1995b).

Aquí se combinan dos factores; uno independiente de la Argen­
tina, que se relaciona con la disponibilidad de capitales para todas 
las economías emergentes, y otro habitual en las experiencias de 
estabilización que recurren al ancla cambiaría: con un tipo de cam­
bio fijo y la posibilidad de altos rendimientos financieros en el corto 
plazo (sea por tasas de interés muy superiores a las internacionales, 
o por la recuperación de las cotizaciones bursátiles), se produce 
una brusca entrada (o repatriación) de capitales.
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capitales ni una política monetaria activa, y un régi­
men de convertibilidad limitada o sucia que sí incor­
poraría esos elementos. El eventual control de los flu­
jos de capital representa una restricción a la converti­
bilidad en la medida en que se estaría excluyendo a 
determinados agentes económicos de la posibilidad de 
convertir sus activos externos en activos en moneda 
nacional, o viceversa; en el primer caso, tal posibili­
dad no está prohibida por la ley argentina de la 
convertibilidad. Esa ley en cambio no deja margen (ni 
en el espíritu ni en la letra) para negarse a vender las 
divisas que le sean requeridas a la paridad fijada (equi­
valdría a abandonar el tipo de cambio fijo). En sínte­
sis, se podría intentar moderar los flujos de capital en 
la etapa de entrada de capitales, pero es bastante mas 
difícil hacerlo en una situación de pérdida de reservas, 
sin abandonar lisa y llanamente la convertibilidad. Otra 
política posible es reservarse un margen para poder 
enfrentar las situaciones de iliquidez bancaria mediante 
la reducción de los encajes obligatorios (o requisitos 
de liquidez) o mediante la emisión monetaria contra

títulos públicos denominados en dólares, dentro de los 
márgenes permitidos. Esto llevaría a introducir un in­
grediente de política monetaria anticíclica, que si bien 
en la experiencia argentina no atemperó sensiblemen­
te la amplitud del ciclo económico, sí fue importante 
en el manejo de la crisis. Naturalmente, en la medida 
en que la calidad del “respaldo” de la base monetaria 
decrece (es decir, cuando se reduce la parte de las re­
servas externas genuinas y aumenta la participación de 
títulos públicos nacionales en las reservas), la converti­
bilidad tiende a desdibujarse. Así, la introducción de 
una política monetaria significa el abandono de la idea 
del ajuste automático y del predominio de las reglas 
por sobre la autoridad (o la discrecionaUdad). Ese es­
quema de convertibilidad sucia, por el hecho de ser 
más flexible, puede no cumplir con el requisito de dar 
suficiente confianza en las etapas iniciales de un plan 
antiinflacionario, pero es un régimen por considerar en 
una estrategia de salida progresiva de la convertibili­
dad; es decir, una salida que no venga forzada por la 
pérdida de reservas o por una crisis bancaria o fiscal.'^^
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Este artículo examina los desafíos que enfrentan los países 
latinoamericanos pequeños, menos industrializados, para lo­
grar el crecimiento sostenido de sus exportaciones de manu­
facturas. Mejorar el comportamiento exportador fue uno de los 
objetivos de las reformas económicas que se adoptaron a partir 
de los años ochenta y que siguieron al así llamado consenso de 
Washington. Para las empresas manufactureras el ambiente 
económico mejoró significativamente, y se estimuló el creci­
miento de la producción y las exportaciones industriales. No 
obstante, el sector manufacturero aún no ha llegado a ser uno 
de los motores principales del crecimiento, y las exportaciones 
industriales han comenzado a incrementarse sólo recientemen­
te. Más aún, las exportaciones de manufacturas dependen en 
alto grado de las estrategias de empresas extranjeras y se con­
centran en los sectores relativamente menos dinámicos del co­
mercio mundial. Pese al carácter general y la amplia cobertura 
del consenso de Washington, se requieren iniciativas adiciona­
les para dotar de competitividad sistèmica a las industrias 
manufactureras. Aquí se señalan cinco desafíos para la política 
económica de los países examinados: i) completar la reforma 
de los regímenes de comercio y cambiario (cabe recordar que 
en los años noventa parece haber sido muy difícil mantener un 
tipo de cambio real efectivo); ii) fomentar a la vez las inver­
siones públicas y privadas, que parecen acusar un efecto de 
atracción recíproca ( c r o w d in g  ¿n); iii) efectuar intervenciones 
complementarias para apoyar la apertura comercial y las ex­
portaciones, para lo cual las instituciones deben impulsar la 
capacidad tecnológica y el dinamismo exportador de las em­
presas nacionales; iv) mejorar la aceptabilidad social y política 
de las reformas económicas, y v) aprender a enfrentar las nue­
vas normas de comercio internacional, a fin de evitar que éstas 
se transformen en nuevas barreras a la penetración de los mer­
cados internacionales.
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I
Introducción

Durante el segundo lustro de la década de 1980 y co­
mienzos de la de 1990 hubo una notoria reorientación 
de las políticas macroeconómicas y de los regímenes 
comerciales y de industrialización de un gran número 
de países latinoamericanos. Los ajustes radicales que 
se efectuaron como parte de los programas de estabi­
lización y reestructuración reflejan las nuevas priori­
dades regionales contenidas en lo que suele denomi­
narse el consenso de Washington. Se han privilegiado 
las esferas de la disciplina fiscal, la reorientación de 
los gastos del gobierno, la reforma tributaria, la libe- 
ralización financiera, el ajuste del tipo de cambio, la 
liberalización comercial, la atracción de la inversión 
extranjera directa, la desregulación y el establecimiento 
de los derechos de propiedad (Williamson, ed., 1990), 
Se ha hecho hincapié en llegar a los precios correctos 
y en reducir el papel del gobierno a la creación de un 
entorno macroeconómico estable y estimulante, la 
corrección de la fallas del mercado y la provisión de 
bienes públicos.

Si nos centramos más concretamente en la reo­
rientación del comercio y las políticas cambiarias, cabe 
señalar que en casi todos los países las tasas arancela­
rias medias de importación han disminuido notoria­
mente, la dispersión arancelaria se ha reducido, el 
empleo de las barreras no arancelarias al comercio se 
ha abandonado en gran medida, y los tipos de cambio 
efectivo real (tcer) han venido a impulsar más las 
industrias exportadoras y de sustitución de importacio­
nes. Además, la mayoría de los países han pasado a 
ser miembros de la Organización Mundial del Comer­
cio (OMC) y participan en uno o más sistemas prefe- 
renciales regionales.

□  Este artículo se basa en un proyecto de investigación realizado 
conjuntamente por la c e p a l  y el Centro de Investigación y Docu­
mentación para América Latina ( c e d l a ) de la Universidad de 
Amsterdam, cuyas conclusiones principales aparecen en Buitelaar 
y Van Dijck, eds., 1996. Los autores agradecen la colaboración de 
Ramón Padilla, de c e p a l , en la actualización de los cuadros.

No obstante los avances logrados en poner en 
práctica el consenso de Washington y, sobre todo, la 
reforma de la política comercial y los regímenes cam­
biarlos, cabe preguntarse si la combinación de las po­
líticas que se aplican actualmente en la región bastará 
para realizar la transformación necesaria del sector 
manufacturero y la nueva inserción en los mercados 
internacionales.

El tema del crecimiento sustentable de las expor­
taciones manufactureras se ha estudiado en particular 
para los países más grandes de América Latina, que 
han alcanzado una base industrial relativamente firme. 
Las economías pequeñas y medianas, con una base in­
dustrial más débil, encaran problemas diferentes y me­
recen un examen específico. El proyecto que sirvió de 
base al análisis y las reflexiones críticas presentadas 
en este artículo se centró en los problemas vinculados 
con la nueva inserción en los mercados mundiales de 
una muestra de países pequeños y medianos de Amé­
rica Latina, y generó una serie de análisis comparati­
vos de sus economías, así como seis estudios de paí­
ses individuales (Buitelaar y Van Dijck, eds., 1996).

Como se verá en la sección siguiente, un crecido 
número de países pequeños y medianos ha progresa­
do considerablemente en los últimos años en redirigir 
el sector manufacturero hacia un modelo de crecimien­
to más orientado a la exportación y en hacer que el 
sector contribuya en mayor medida a las exportacio­
nes totales. Al mismo tiempo, sin embargo, se advier­
te que la contribución del sector manufacturero a la 
producción global ha disminuido en vez de aumentar 
en varios de los países estudiados, que las exportacio­
nes manufactureras están demasiado concentradas en 
grupos de productos que son menos dinámicos en el 
comercio mundial y que la penetración en los merca­
dos internacionales sigue siendo muy limitada. En las 
secciones ulteriores, se formula una serie de reflexio­
nes críticas sobre las políticas que se aplican actual­
mente en dichos países para fomentar un sector 
exportador más diversificado y dinámico, y se aducen 
argumentos para que el gobierno asuma una posición 
más destacada a fin de estimular la competitividad 
sistèmica y lograr una inserción exitosa e integral en 
los mercados mundiales.
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II
El desempeño reciente del sector manufacturero

A fin de situar los desafíos dentro de una perspectiva 
clara presentamos una serie de indicadores vinculados 
con el desarrollo del sector manufacturero en los paí­
ses estudiados durante el período 1970-1994. Los cam­
bios en los años noventa se muestran sobre una base 
anual para facilitar la apreciación equilibrada de los 
logros obtenidos en los últimos años.

El tamaño absoluto del sector manufacturero en 
los países estudiados es muy pequeño, siendo Vene­
zuela, Colombia y Chile los países con la base manu­
facturera más amplia en 1994 (cuadro 1). Llama la 
atención que durante el período 1970-1994 la partici­
pación del sector manufacturero en el pib no haya au­
mentado de forma notoria, eontrariamente a lo que era 
dable suponer de los estudios sobre los patrones de de­
sarrollo en el tiempo y entre países: la contribución sec­
torial al PÎB sólo aumentó en Costa Rica, El Salvador 
y Venezuela, mientras que en todos los demás países 
examinados disminuyó o se estancó, al menos cuando 
se midió a precios del mercado interno (en dólares 
constantes de los Estados Unidos). Sin embargo, es 
posible que las medidas de liberal ización introducidas 
en la segunda mitad de los años ochenta y comienzos 
de los noventa hayan disminuido considerablemente la 
diferencia entre los precios internos e internacionales 
y reducido así la ilusión estadística creada por el em­
pleo de los precios del mercado interno en vez de los 
precios internacionales para graficar la producción ma­
nufacturera. El crecimiento de la producción manufac­
turera fue relativamente elevado en la década de 1970, 
cayó abruptamente durante el primer lustro de la dé­
cada de 1980 y se recuperó en la mayoría de los paí­
ses estudiados en el segundo lustro de ella. La recupe­
ración fue particularmente firme en Chile. Sin embar­
go, durante los años noventa las tasas de crecimiento 
tendieron a declinar en la mayoría de los países de la 
muestra.

Tradicionalmente, el sector manufacturero se vol­
caba al mercado interno debido al sesgo antiexportador 
de los incentivos gubernamentales y a la falta de 
competitividad internacional de las industrias naciona­
les. En el cuadro 1 se observa que en la mayoría de los 
países la contribución de las exportaciones manufac­
tureras al PiB y la participación de las manufacturas en 
las exportaciones totales fueron más bien bajas al co­

mienzo, pero que en los últimos años se incrementaron 
con creces. Las tasas medias de crecimiento de las 
exportaciones manufactureras sobrepasaron notoria­
mente la tasa media de producción manufacturera. No 
obstante, la participación de las exportaciones manu­
factureras en el pib total es todavía muy limitada, so­
bre todo en Ecuador y Venezuela. La contribución de 
las manufacturas a las exportaciones totales de bienes 
ha cobrado mucha importancia en El Salvador, Uru­
guay y Colombia, pero todavía es muy baja en Ecua­
dor, Venezuela y Chile. Por otro lado, el crecimiento 
de las exportaciones no tradicionales ha derivado en 
una estructura exportadora más diversificada, como lo 
indican los valores declinantes del índice de concen­
tración que figuran en los renglones finales del cua­
dro.

Empero, los datos agregados no reflejan necesa­
riamente una competitividad internacional creciente de 
las industrias nacionales, puesto que las empresas de 
propiedad extranjera tienden a desempeñar un papel 
destacado en los sectores manufactureros de la mayo­
ría de los países latinoamericanos, y todavía más en el 
caso de las exportaciones. El número de empresas 
nacionales dedicadas directamente a la exportación de 
manufacturas de manera significativa y sistemática es 
más bien exiguo en la mayoría de los países estudia­
dos. Esto se da incluso en Chile, que ya en la década 
de 1970 introdujo una política orientada hacia fuera. 
En particular, en algunos países centroamericanos las 
exportaciones de manufacturas son generadas en gran 
medida por empresas de propiedad extranjera situadas 
en zonas francas industriales. Mediante el ofrecimien­
to de incentivos apreciables, estos países han atraído a 
los inversionistas extranjeros, tanto hacia esas zonas 
francas como hacia el resto del territorio nacional.

Las conclusiones expuestas pueden reseñarse 
como sigue: en primer lugar, la transformación indus­
trial de las economías examinadas avanzó sólo lenta­
mente durante el período investigado y en el crecimien­
to económico global de la segunda mitad de los años 
ochenta y comienzos de los noventa no tuvo gran in­
fluencia la recuperación industrial. En segundo lugar, 
el sector manufacturero se ha vuelto últimamente más 
orientado a la exportación, dado que las empresas ex­
tranjeras desempeñan un papel importante en los nue-
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CUADRO 1
América Latina: Producción y exportación de manufacturas en países seieccionados
{Millones de dólares y  porcentajes)

Años Chile Colombia Costa Rica Ecuador El Salvador Guatemala Uniguay Venezuela

1 . Valor agregado en la manufactura 
(en millones de dólares de 1990) 1994 8  0 2 1 10 251 1 362 2 796 1 424 1 323 2 388 12 034

2 . Participación de la producción 
manufacturera en el pib en dólares
constantes de 1980 (en porcentaje) 1970 24.5 2 2 , 1 15.5 15.9 15.2 16.6 26.7 17.5

1980 21.4 23.3 18.6 17.7 15,0 17.6 28,2 18.8
1994 2 0 . 6 20.4 19.0 14.7 16.5 15.2 19.3 19.5

3. Crecimiento de la producción 
manufacturera (en porcentaje) 1970-1980 -0 . 8 5,8 7.9 10.5 4.1 6 . 2 3.5 5.7

1980-1985 -1.9 1.3 0 . 2 0 . 8 -2 , 2 -2 . 1 -6 . 2 1 . 8

1985-1989 7.8 4.2 4.8 0 . 1 2 . 8 1.7 4.3 2 . 1

1990 1 .1 4,2 2 . 6 -5.0 4,9 2.4 -1.4 6 . 0

1991 6 . 6 0 . 8 2 . 0 3.9 5,9 4.6 -0.5 9.7
1992 1 1 . 0 5.9 10,3 3.6 9.8 3.3 1.5 2.5
1993 5.1 2.3 6.4 2.5 -1,5 2.7 -9.0 -0.7
1994 2.9 2 . 8 4.2 4.7 7,9 2.7 3.1 -4.1

4. Valor de las exportaciones 
manufactureras (en millones de 
dólares corrientes)

1994 1 865 3 293 374 286 363 471 823 2 298

5. Participación de las exportaciones 
manufactureras en el p ib  
(en porcentaje) 1970-1975 0 , 8 1 .8 4.7 0.3 5.0 5.2 2 . 1 0,3

1985-1990 1 . 8 2.5 6 . 1 0.3 2.5 3,1 5.9 1.9
1994 4.7 6 . 0 1.9 5.4 5.2 7.1 3.5

6 . Participación de las manufacturas 
en las exportaciones (en porcentaje) 1970 4.4 8.1 19.7 1.7 28.7 28.0 20.4 1.5

1980 9.7 20.4 34.3 3,0 2 0 . 1 24.2 38.2 1.7
1990 9.8 25.3 25.7 2 . 6 2 2 , 6 23.7 39.1 10.7
1991 12.7 33.3 24.5 2.4 40.6 27.9 40.1 9.6
1992 13.2 31.8 25.6 4.0 47.8 29.9 40.8 1 1 . 0

1993 16.1 39.9 7.1 46.1 30.7 42.2 13.3
1994 16.4 36.9 7.4 44.7 31.3 42.9 13.8

7. Crecimiento de las exportaciones 
manufactureras (en porcentaje) 1970-1990 13.4 1 2 . 6 9.7 10.9 2 . 0 5.5 14.6 19.6

1991 22.5 42.5 0 . 1 10.3 -17.8 17.8 -4.1 -24.1
1992 14.8 -9.0 17.4 73.1 79.9 15.5 4.6 8.3
1993 14.3 34.9 78.4 24.3 6 . 2 2 . 6 32.0
1994 24.3 1 0 . 8 33.4 9.8 14.5 21.5 13.2

8. Indice de concentración'* 1980 0.406 0.579 0.316 0.547 0,380 0.310 0.235 0.674
1992 0.308 0.238 0.303 0.467 0.238 0.219 0.176 0.555

Fuente: 1, 5 y  7: b id , 1992 y  1995.
2: CEPAL, 1994 y 1996.
3: Naciones Unidas, 1991; cepal, 1996.
4 y 6 : Banco Mundial, 1992 (página de países); c e p a l , 1996.
8 : UNCTAD, 1993 y 1995.

 ̂ El índice de Hirschmann se ha normalizado a fm de que los valores fluctúen entre 0 y 1 (concentración máxima).

VOS sectores exportadores. Por último, la contribución 
del sector manufacturero a las exportaciones totales de 
bienes aumentó en todos los países de la muestra, lo 
que se reflejó en índices menores de concentración de 
las exportaciones.

Cabe recordar que el aumento de la participación 
en los mercados de exportación es uno de los objeti­
vos principales de las reformas económicas. A conti­

nuación, se presenta un análisis de los cambios en la 
participación de ocho países en las importaciones to­
tales de manufacturas efectuadas por 24 países de la 
Organización de Cooperación y Desarrollo Económi­
cos (O C D E ). El mercado importador de los países 
industrializados constituye la parte más exigente y 
competitiva del comercio internacional, y por esa ra­
zón la participación en este mercado puede conside-
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CUADRO 2
América Latina: Participaciones en el mercado importador de bienes 
manufacturados de la o c d e , 1977-1994
(Porcentajes)

Chile Colombia Costa Rica Ecuador El Salvador Guatemala Uruguay Venezuela

1. Participación en el mercado total
1977 0 . 0 1 0.06 0 . 0 2 - 0.03 - 0.05 0 . 0 2

1994 0.03 0.06 0.06 0 . 0 1 0 . 0 2 0.04 0 . 0 2 0.03
Crecimiento medio anual de esa 
participación 4.58 -0.43 8.48 3.23 -0.62 15.4 -6.43 3.06

2. Participación en el mercado en 
sectores dinámicos 
Año de la inflexión 1983 1987 1980 1988 1988 1983
1977“ 0 . 0 1 0.03 0.03 - 0.06 - 0.03 0 . 0 2
1 9 9 4 a 0 , 0 2 0.05 0.09 - 0.04 0.06 0 . 0 1 0 . 0 2

Tasas de crecimiento medio anual 3.11 2.82 5.97 1.43 -2.52 18.6 -9.8 0.26

3. Participación en el mercado en 
sectores estancados 
1 9 9 7 a 0 . 0 2 0.08 0 . 0 2 0.06 0.03
1 9 9 4 a 0.04 0.06 0 . 0 2 0 . 0 1 - 0 . 0 1 0.03 0.05
Tasas de crecimiento medio anual 5.93 -1.92 9.05 4.24 -7.94 2.7 -4.27 3.68

4. Participación de las exportaciones
en sectores dinámicos 1994“ 45 49 49.9 41.6 43 28 55.9 41.6

5. Participación de las exportaciones
en sectores estancados 1994“ 55 51 50.1 58.4 57 72 44.1 58.4

Fuente: c o m i 'Ra d e , e la b o ra d o  c o n  e l  p ro g ra m a  c a n .

“El dinamismo relativo de los sectores se calcula conforme al año base 1977 y el año final 1994. 
 ̂ El dinamismo relativo de los sectores se calcula conforme al año base 1993 y el año final 1994.

rarse como una buena medición del éxito. El análisis 
se realiza a nivel de tres dígitos de la Clasificación 
Uniforme para el Comercio Internacional (cuci), para 
el período comprendido entre 1977 (cuando se aprobó 
la rev. 2 de la cuci) y 1994. Las importaciones manu­
factureras se definen conforme a las secciones 5 a 8 
de la cuci, excluyéndose los capítulos 67 y 68. La 
fuente de datos (base de datos Comtrade de las Nacio­
nes Unidas) se ha analizado con el programa Compe­
titive Analysis of Nations (can) elaborado por la cepal 
(Mandeng, 1991).

En el cuadro 2 se observa que entre 1977 y 1994 
aumentó la participación total en el mercado de cinco 
países mientras que disminuyó la de tres de ellos. Un 
cambio claro de tendencia se advierte en seis de estos 
países, que perdieron su participación en el mercado a 
comienzos del período pero que. luego la recobraron 
con creces en la segunda parte del mismo. En el cua­
dro se indica asimismo el año de inflexión, que en 
Chile, Costa Rica y Guatemala se dio a principios de 
los años ochenta, y en Colombia, Ecuador y El Salva­
dor hacia fines de la década. En dos países no se pue­
den discernir cambios claros de tendencia; Uruguay

pierde participación en el mercado en cada uno de los 
17 años examinados, en tanto que Venezuela registra 
varios períodos de crecimiento y declinación.

El programa can permite distinguir entre secto­
res con una tasa de crecimiento de las importaciones 
superior a la media (sectores dinámicos) y aquéllos con 
una tasa de crecimiento inferior a la media (sectores 
estancados). Dado que los datos se refieren a los valo­
res de importación corrientes, las fluctuaciones de pre­
cios pueden afectar las tasas de crecimiento relativo. 
Además, en la composición de productos de los sec­
tores dinámicos y estáticos influye la definición del año 
base y del año de término. Para la mayoría de los paí­
ses, especialmente en Sudamérica, la participación en 
el mercado en 1977 fue más elevada en los sectores 
que permanecieron estancados durante todo el perío­
do que en los sectores dinámicos.* Asimismo, las ta­
sas de crecimiento de la participación en el mercado 
de los sectores estancados tendió a ser mayor que las

' Por ejemplo, en 1977 la participación de Colombia en el mercado 
fue de 0.08 en los sectores estancados, y de 0,03 en los sectores 
dinámicos (cuadro 2 ).
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de los sectores dinámicos. Así, a fines del período la 
mayoría de los países sudamericanos seguían exhibien­
do una participación más elevada en los primeros que 
en los segundos. Los sectores en que participan estos 
países pueden caracterizarse como los de productos 
industriales que dependen en gran medida de la dis­
ponibilidad de recursos naturales (commodities). La 
industria petroquímica en Venezuela, las manufactu­
ras de cobre y los productos de madera en Chile, y las 
manufacturas de cuero y lana en Uruguay son casos 
ilustrativos.

Los países centroamericanos muestran un cuadro 
diferente. A comienzos del período la porción de mer­
cado que cubrían era muy pequeña, y su posterior 
aumento se debió a la participación de estos países en 
las importaciones de vestuario de la ocde, merced al 
uso intensivo de mano de obra barata. En esa época, 
el comercio de vestuario era un elemento muy diná­
mico de las importaciones de la ocde. La universali­
zación de los fabricantes de vestuario estadounidenses 
que se valieron de disposiciones especiales en materia

de importaciones, dio fuerte impulso al comercio in­
ternacional de estos productos. Sin embargo, desde 
1992 en adelante estos sectores han dejado de ser di­
námicos, y los países centroamericanos se encuentran 
participando — t̂al como los países sudamericanos de 
la muestra— en sectores que estaban estancados du­
rante el período 1993-1994. En 1994, por ejemplo, el 
72% de las exportaciones de Guatemala provenía de 
sectores estancados y sólo 28% de sectores dinámicos. 
Cabe observar que en Colombia se combinan las ca­
racterísticas de los países sudamericanos y centroame­
ricanos, puesto que exporta tanto productos industria­
les basados en recursos naturales como vestuario.

Ambas ofensivas exportadoras, o sea, las expor­
taciones de commodities basadas en los recursos na­
turales de los países sudamericanos y las exportacio­
nes de vestuario basadas en la mano de obra barata de 
los países centroamericanos, tendrían que evolucionar 
hacia exportaciones con un mayor contenido de valor 
agregado a fin de que el aumento de la participación 
en el mercado fuera más sustentable.

III
Los desafíos venideros

No obstante los cambios significativos en materia de 
políticas y los grandes esfuerzos desplegados para es­
timular y diversificar las exportaciones, en los países 
pequeños y medianos de América Latina la base indus­
trial nacional para sustentar el comercio sigue siendo 
débil y la contribución de las empresas nacionales al 
desempeño de las exportaciones manufactureras es 
relativamente exigua; las perspectivas de una nueva 
inserción exitosa en los mercados mundiales depende 
de manera decisiva de la relación entre el gobierno y 
el sector privado, y sobre todo de la capacidad del 
gobierno para crear un ambiente que propicie la inver­
sión en los sectores de bienes transables en el merca­
do internacional. Tales países encaran desafíos que 
exigen nuevas iniciativas del gobierno y el sector pri­
vado que son vitales para una transformación indus­
trial exitosa de largo plazo.

Como se desprende de los estudios de países con­
tenidos en el proyecto de investigación, distinguimos 
cinco tipos de desafíos: i) completar las reformas de 
los regímenes comercial y cambiario; ii) fomentar las 
inversiones privadas y gubernamentales; iii) realizar

además intervenciones gubernamentales selectivas para 
apoyar la apertura y las exportaciones, y para elevar 
la calidad de los recursos humanos y la competencia 
tecnológica; iv) mejorar la aceptabilidad social y polí­
tica de la estrategia de reforma económica, y v) hacer 
frente a los nuevos competidores en los mercados in­
ternacionales y a las nuevas normas y reglamentos del 
sistema mundial de comercio.

1. Completar las reformas de los regímenes co­
mercial y cambiarlo

Los grandes cambios en los regímenes de comercio e 
industrialización introducidos durante los años ochen­
ta y comienzos de los noventa han derivado para el 
sector manufacturero en un entorno más competitivo 
y orientado a la exportación. En muchos países hubo 
una reducción violenta de las tasas arancelarias así 
como una disminución notoria de la cobertura de las 
barreras no arancelarias. En el cuadro 3 se observa que 
en 1994 los aranceles medios habían declinado bastan­
te, pese a que en muchos países las tasas de dispersión 
seguían siendo considerables. Las políticas de libera-
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CUADRO 3
América Latina: Liberalización comercial en algunos países, 1985-1992

Tasas arancelarias 
(porcentajes)^

Dispersión
arancelaria

Cobertura de las 
barreras no 
arancelarias 

(porcentajes)

1985 1991-1992 1994 1994 1985-1987 1991-1992

Chile 36.0 11.0 10.96 66 101
Colombia 83.0 67 11.57 640 732 10
Costa Rica 92.0 16.0 11.74 788 8
Ecuador 50,0 18,0 11.91 628 593
Guatemala 50.0 19.0 10.82 707 74 60
Uruguay 32,0 12.0 14.74 586 141
Venezuela 30,0 17.0 11.80 604 441 50

Fuente: Elaboración propia y datos del Banco Mundial y la UNCTa d . 

“ Las tasas arancelarias comprenden aranceles y paraaranceles.

CUADRO 4
América Latina: Tipos de cambio efectivo real en algunos países, 1985-1994

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Chile 73.0 86.4 93.1 99.6 97.3 100 96.9 91.7 91.0 89.2
Colombia 54.6 73.2 82,1 85.2 88.3 100 96.7 88.6 84.3 75.3
Costa Rica 76.1 84.6 93.2 101.8 98.1 100 109.6 107.5 109.2 106.0
Ecuador 49.5 61.5 80.0 106.5 92.1 100 95.3 94.6 82.3 77.7
El Salvador 93.5 114.1 100.4 88.0 89.2 100 97.3 96.3 87.5 83.2
Guatemala 70.0 71.8 74.0 79.8 82.6 100 85.0 80.5 79.3 75.8
Uruguay 85.8 87.0 89.2 94.6 90.4 100 87.7 81.9 69.9 66.3
Venezuela 51.1 61.2 85.4 76.5 89.9 100 93.6 89,6 86.7 90.3

Fuente: BID, 1995, cuadros de países.

lización y estabilización iban acompañadas de cambios 
significativos en los regímenes cambiarios.

En el cuadro 4 se presentan los ajustes efectua­
dos en el tcer durante el período 1985-1994. El índi­
ce se define como el precio en moneda local de la mo­
neda extranjera, de modo que un alza del índice signi­
fica una depreciación. En el segundo lustro de los años 
ochenta hubo depreciaciones muy importantes en Ecua­
dor, Venezuela y Colombia. En ese mismo lustro el 
TCER tendió a fluctuar bastante en El Salvador y en 
menor medida en Ecuador. A comienzos de los años 
noventa el tipo de cambio tendió a apreciarse en todos 
los países, salvo en Costa Rica. La apreciación fue 
particularmente notoria en Uruguay, Colombia y Ecua­
dor. Estas fluctuaciones y la tendencia reciente a la 
apreciación monetaria podrían tener efectos perturba­
dores sobre las nuevas actividades exportadoras de 
estos países así como sobre otras fuentes de divisas, 
como las exportaciones tradicionales y el turismo. El 
éxito mismo de una política creíble de estabilización

y de la liberalización temprana de la cuenta de capita­
les ha inducido el retomo del capital fugado y la afluen­
cia de inversión extranjera, lo que habría creado una 
nueva forma de superabundancia de divisas resultante 
en una tendencia a la sobrevaluación de la moneda na­
cional. Esto complica el proceso de completar las re­
formas.

Llevar a buen término las reformas de los regí­
menes comercial y cambiarlo calza con el consenso de 
Washington: llegar a los precios correctos es en mu­
chos casos una condición previa para el desarrollo in­
dustrial que no se ha cumplido todavía y exige más 
cambios de política. No obstante los importantes ajus­
tes mencionados más atrás, siguen en pie algunas ba­
rreras arancelarias y no arancelarias, siguen en vigor 
regulaciones de los precios internos, y las barreras de 
mercado frustran el ingreso de nuevos participantes, so­
bre todo de las empresas pequeñas. Además, a menu­
do los gobiernos son incapaces de establecer regíme­
nes cambiarios que apoyen la diversificación industrial
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y exportadora de manera consistente y duradera. Esto 
es especialmente válido para los países que dependen 
sobremanera de la producción y exportación de uno o 
pocos productos primarios potencialmente vulnerables 
al mal holandés.

Cabe señalar, sin embargo, que llegar a los pre­
cios correctos no es sinónimo de prescindencia guber­
nativa, pues puede requerir la intervención estatal para 
eliminar las imperfecciones del mercado creadas por 
el sector privado, mejorar el funcionamiento fluido y 
flexible de los mercados y corregir las externalidades 
positivas y negativas. De preferencia tales intervencio­
nes no deberían interferir con un régimen de libre co­
mercio.

Es muy difícil generalizar acerca del ritmo ópti­
mo que debería imprimirse a la liberalización a partir 
de la experiencia de los países latinoamericanos y de 
otras regiones. Al respécto, los factores cruciales son 
la eficiencia de la industria nacional y su capacidad de 
transformarse a corto plazo en un sector competitivo 
a nivel internacional mediante la elaboración de pro­
ductos de categoría y cualidades que tengan demanda 
en el exterior, y las expectativas del sector privado 
respecto a la sustentabilidad del conjunto de políticas 
necesarias para operar en mercados abiertos. Una re­
forma de golpe podría justificarse para reducir las po­
sibilidades de que los grupos de presión la bloqueen o 
retarden, pero tal estrategia podría acarrear elevados 
costos económicos y sociales. Si se opta por un enfo­
que de esa índole se precisarían medidas complemen­
tarias para reducir sus efectos negativos sobre el em­
pleo y la cuenta corriente del balance de pagos en la 
etapa de transición (Linnemann, 1996).

Respecto a los ajustes del régimen cambiario la 
experiencia indica que la elección de éste depende del 
entorno económico de un país. Un sistema de tipo de 
cambio fijo es atractivo para los países pequeños que 
tienen una relación comercial dominante con otro so­
cio, como ocurre en los centroamericanos. En países 
con destinos más diversificados para sus exportacio­
nes, sería adecuado un sistema de tipo de cambio fyo 
vinculado a una canasta internacional de monedas. A 
los países con una estructura exportadora dominada por 
uno o pocos productos de exportación con precios in­
ternacionales muy fluctuantes les convendría más un 
tipo de cambio flotante nominal (Visser, 1996).

Sin embargo, varios factores podrían reducir las 
opciones del gobierno para aplicar una política 
cambiaria efectiva. Primero, la disponibilidad de abun­
dantes recursos naturales y la dependencia de pocos 
commodities exportables pueden causar efectos de mal

holandés que traben el impulso exportador de manu­
facturas. Colombia con el café y las exportaciones ile­
gales, y Venezuela y Ecuador con las exportaciones 
petroleras son buenos ejemplos. En algunas economías 
pequeñas, como las de Centroamérica, los efectos del 
mal holandés pueden obedecer incluso a la abundan­
cia de ayuda extranjera. Si no es posible contar con un 
tipo de cambio nominal estable, debe haber al menos 
un tipo de cambio real estable para promover las expor­
taciones.

Segundo, si se va a utilizar el tipo de cambio co­
mo instrumento para promover las exportaciones, es 
necesario liberar el mercado de divisas de las restric­
ciones que mantienen el tipo de cambio artificialmente 
bajo. Los sistemas cambíanos duales y múltiples pue­
den prestarse fácilmente al abuso por motivos políti­
cos. Las restricciones de pago y los sistemas cambia­
rlos duales y múltiples plantean una amenaza al bien­
estar económico. En este contexto es esencial pregun­
tarse cómo concretar la liberalización del sistema de 
pagos internacional. No pueden prescribirse recetas 
estándares. La liberalización simultánea de la cuenta 
de capital y de la cuenta corriente, o la liberalización 
de la primera incluso antes de liberalizar la segunda, 
pueden amagar seriamente los esfuerzos para implan­
tar regímenes cambiarlos que apoyen la inserción en 
la economía internacional. Sea cual sea el sentido de 
los flujos de capital —entrada o salida— sería prudente 
que las autoridades mantuvieran su control sobre ellos. 
Tal vez convendría relajar algo las restricciones a la 
importación de capitales mientras se liberaliza la cuenta 
corriente. El análisis empírico indica que los ajustes 
cambiarlos tienen un efecto importante sobre el valor 
de las exportaciones, en particular de las manufactu­
radas. Sin embargo, el éxito de la liberalización del sis­
tema de pagos internacional tiene que ir de la mano con 
los esfuerzos de comercialización internacional de las 
empresas nacionales y el apoyo institucional de las 
entidades promotoras de las exportaciones.

Tercero, el tipo de cambio no es un instrumento 
que las autoridades monetarias locales puedan contro­
lar fácilmente. Cabe recordar que no es fácil conseguir 
un TCER estable y que las amplias fluctuaciones de un 
año a otro repercuten sobre la rentabilidad en los sec­
tores de bienes transables. El propio tipo de cambio 
nominal ya no sigue estando bajo el control directo de 
los bancos centrales en la mayoría de los países. Las 
operaciones de libre mercado se ven limitadas por la 
necesidad de mantener niveles mínimos de reservas. 
Por ende, la tasa de inflación interna ha pasado a ser 
casi siempre el objetivo principal (FitzGerald, 1996).
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2. Fomentar la inversión

Durante los años ochenta las inversiones pública y 
privada disminuyeron espectacularmente y las inversio­
nes en infraestructura y educación se postergaron y 
desatendieron en la mayoría de los países de la región. 
Además, la participación de la inversión privada en el 
piB disminuyó significativamente, como ocurrió en 
Colombia y Venezuela, pero no en Chile. La inversión 
privada se ha visto dificultada por las altas tasas de 
interés reales y las bajas tasas de inversión tendieron 
a reducir el crecimiento económico global. Un análi­
sis estadístico que abarca a 31 países latinoamericanos 
y asiáticos indica la existencia de relaciones significa­
tivas entre los cambios en la participación de la inver­
sión, el ahorro interno y las exportaciones en el pib 
durante los años ochenta. Esto indica que para mejo­
rar el desempeño exportador y fortalecer la competi- 
tividad internacional es indispensable fomentar la in­
versión y el ahorro interno. El ahorro interno como 
proporción del pib se ve particularmente estimulado por 
las tasas de interés reales elevadas (Van Dijck, 1992). 
Además, Riedel ha demostrado que el gasto de capital 
del gobierno y un ambiente macroeconómico apropia­
do (o sea, un régimen de libre comercio y pocas 
distorsiones del mercado inducidas por el gobierno) 
estimulan la rentabilidad de la inversión privada 
(Riedel, 1992, p. 62). En el mismo orden de cosas, el 
estudio del Banco Mundial sobre las mejores prácti­
cas en materia de reforma de las políticas comerciales 
subraya la importancia de la inversión gubernamental 
que complementa la inversión del sector privado a fin 
de fortalecer el sector exportador (Thomas y Nash con
S. Edwards y otros, 1991, p. 109).

El consenso de Washington hace hincapié en el 
papel de las políticas macroeconómicas racionales para 
estimular la inversión y el retorno del capital fugado 
y de los inversionistas extranjeros. Sin embargo, los 
programas de ajuste estructural implementados en 
América Latina en los años ochenta no contenían dis­
posiciones concretas para fomentar las inversiones e 
impulsar una política de industrialización, con lo que 
las medidas destinadas al efecto se descontinuaron. 
Más bien los programas supusieron en forma implíci­
ta que con la Uberalización comercial, la estabilización 
y la devaluación, aumentaría la inversión privada en 
los sectores de bienes transables y emergerían las in­
dustrias competitivas.

Al respecto, cabe formular tres observaciones. Pri­
mero, se advierte entre la inversión pública y la priva­

da un efecto de atracción recíproca {crowding in), ya 
que la falta de inversión pública en infraestructura 
como transporte y telecomunicaciones tiene un efecto 
negativo sobre la inversión extranjera directa. Segun­
do, la reducción de la inversión pública en progreso 
tecnológico, investigación y desarrollo, educación y 
capacitación ha mermado la capacidad de las empre­
sas nacionales para competir en el plano internacional. 
Tercero, la eliminación de programas crediticios y de 
asistencia técnica para la pequeña empresa ha reducido 
la capacidad de ésta para ingresar al sector industrial.

Como complemento de estas observaciones, 
Tavares de Araujo (1996) indica que el conjunto mí­
nimo de medidas para fomentar la inversión privada 
en manufacturas incluye un tipo de cambio real esta­
ble y elevado, un gasto público eficiente en investiga­
ción y desarrollo e infraestructura tecnológica finan­
ciado con alzas impositivas, y un marco institucional 
para regular el proceso competitivo mediante el forta­
lecimiento de la disciplina, la intensificación de la 
movilidad y el incremento de los recursos disponibles. 
Además, la política fiscal debería dedicarse sistemá­
ticamente a reducir las tasas tributarias y a ampliar la 
base de tributación, de manera que esas medidas con­
duzcan a una mayor carga tributaria de la sociedad en 
general. Debería mantenerse un sistema tributario que 
sea compatible con los niveles de inversión pública 
requeridos por las pautas internacionales actuales de 
progreso técnico y bienestar.

Para estimular la inversión privada, sobre todo en 
el sector exportador, las expectativas del sector priva­
do tienen que coincidir con la estrategia que proyecta 
el gobierno. El ajuste estructural que acompaña a la 
apertura de la economía tiene que ser apoyado políti­
camente por el público y por los inversionistas y pro­
ductores del sector privado. Para políticas gubernati­
vas coherentes, son indispensables una perspectiva 
clara de desarrollo económico duradero y un compro­
miso decidido del gobierno con tales objetivos de lar­
go plazo. Dado el historial de políticas debilitantes y 
las capacidades limitadas de muchos gobiernos —so­
bre todo en los países pequeños— para interactuar con 
el sector privado y dirigir el rumbo del desarrollo de 
manera eficiente, esto puede constituir de hecho un 
gran desafío. En este ámbito podría ser muy aleccio­
nadora la experiencia exitosa de los países de Asia 
oriental que lograron crear un ambiente general con­
fiable y estimulante para la industria sin que la socie­
dad tuviera que pagar los costos de la ineficiencia y la 
orientación hacia adentro.
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3. Intervenciones gubernativas adicionales y se­
lectivas

A fin de crear un margen competitivo en los merca­
dos internacionales, el gobierno tendría que desempe­
ñar un papel de apoyo activo que vaya mucho más allá 
de la creación de un entorno macroeconómico susten­
tador, y hacer una contribución adecuada al desarrollo 
de infraestructura y a la formación de capital humano. 
Hay gobiernos con economías abiertas y competitivas, 
como los llamados tigres del Asia oriental y sudorien­
ta!, que han estudiado en el plano teórico y luego im- 
plementado intervenciones y tipos de apoyo más con­
cretos para aquellas industrias con una ventaja com­
petitiva potencial.

Es claro que la globalización y el progreso tec­
nológico han tornado obsoletos los instrumentos tra­
dicionales de las políticas industriales (Tavares de 
Araujo, 1996). El progreso tecnológico ha fortalecido 
la demanda de políticas proteccionistas, pero el pro­
teccionismo ya no es una opción viable. Lo que inte­
resa ahora es cómo crear en el plano nacional condicio­
nes especiales para la acumulación de capital sin esta­
blecer restricciones directas al movimiento internacio­
nal de ciudadanos, bienes y recursos financieros.

Ni la teoría ni la experiencia internacional brin­
dan pautas claras para el uso de instrumentos especí­
ficos de política industrial a nivel sectorial o empresa­
rial que estimulen la competitividad internacional 
(Krugman, 1988). En los países de América Latina 
examinados aquí no se han hecho tentativas serias para 
implementar políticas industriales que acompañen el 
proceso de liberalización comercial. Peres (1996) pasa 
revista a una serie de propuestas de política industrial 
denominadas “políticas de competitividad industrial”. 
A partir de 1994 se han adoptado enfoques interesan­
tes en Colombia y Costa Rica. No obstante, su ejecu­
ción resulta difícil debido a las debilidades institucio­
nales. Según lo han demostrado los estudios de lo su­
cedido en Asia oriental, es difícil evaluar el impacto 
de tipos específicos de intervención gubernativa en 
apoyo del desarrollo tecnológico y el crecimiento de 
las exportaciones (Banco Mundial, 1993). Asimismo, 
algunos esfuerzos para modificar las ventajas compa­
rativas mediante el fomento de los sectores que hacen 
uso intensivo de capital y de trabajo especializado re­
dundaron en importantes costos en el ámbito fiscal y 
en el bienestar general (Van Dijck, 1992 y 1995). En 
consecuencia, todavía no queda clara la validez de los 
argumentos para perseguir políticas industriales de esa 
índole.

Las nuevas instituciones tendrían que facilitar el 
impulso exportador de las empresas nacionales. Aun­
que no hay razones a príori para que el gobierno se 
involucre en el establecimiento de instituciones de 
fomento de las exportaciones, las instituciones de es­
tudio y comercialización de las exportaciones pueden 
tener trazas de bienes cuasipúblicos y requerir, por 
ende, la iniciativa del gobierno para su creación.

Hasta ahora han sido muchas las instituciones y 
mecanismos gubernativos de fomento de las exporta­
ciones que han fracasado, lo que puede obedecer en 
parte a que tuvieron que operar en un marco normati­
vo más bien desfavorable (Hogan, Keesing y Singer, 
1991, pp. 10-15). De ahí que se precise la reorganiza­
ción o recreación de tales instituciones, teniendo en 
cuenta tres aspectos: apoyo financiero directo, incen­
tivos fiscales y un conglomerado de mecanismos e 
instrumentos de fomento de las exportaciones. En 
cuanto al apoyo financiero directo, todos los estudios 
de países mencionan el funcionamiento inadecuado del 
mercado interno de capital. Las elevadas tasas de in­
terés y la asignación subóptima del crédito han sido las 
restricciones principales a la inversión. Además, los 
inversionistas nacionales han carecido de acceso a los 
recursos financieros internacionales. En el caso de 
Costa Rica, se dice que ha sido más importante para 
los bancos la seguridad que la rentabilidad de los pro­
yectos. Se han comentado dos aspectos específicos en 
los estudios de caso; el bajo nivel de desarrollo de los 
planes de financiamiento de las exportaciones y los 
malos resultados obtenidos con los fondos especiales 
de reconversión industrial. Esto último obedeció en 
parte a que muy pocas empresas estaban presionadas 
para reconvertirse. Lograr un mejor funcionamiento de 
los mercados internos de capital debería tener priori­
dad sobre el establecimiento de los fondos especiales 
de reconversión.

Más aún, las experiencias con los incentivos fis­
cales indican que los incentivos para las exportaciones 
no tradicionales deberían ser parte integral de toda 
estrategia de crecimiento orientada a la exportación 
para que ésta sea exitosa, pero los problemas prácti­
cos de implementación han limitado la contribución de 
los sistemas que se emplean actualmente, salvo en el 
caso de Chile. Deberían desplegarse mayores esfuer­
zos para simplificar los sistemas, disminuir el papeleo 
y diseñar elementos que garanticen el acceso de los 
pequeños exportadores a los incentivos.

Por último, la eficacia de las instituciones de fo­
mento de las exportaciones se ha visto limitada en 
muchos casos por restricciones presupuestarias, bajos
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niveles de competencia y coordinación inadecuada. Se 
requiere más cooperación entre los sectores público y 
privado para apoyar las exportaciones de manera efi­
ciente.

4. Mejorar la aceptabilidad social y política de la 
reforma económica

Durante los años ochenta las condiciones sociales se 
deterioraron notoriamente, como lo refleja el aumento 
del desempleo urbano medio en más de 10% a media­
dos de esa década. Concretamente, disminuyó la con­
tribución del sector manufacturero al empleo total. En 
particular, el empleo en los grandes establecimientos 
manufactureros declinó rápidamente, en tanto que au­
mentó en la pequeña empresa y el sector informal. Los 
indicadores salariales del sector manufacturero dismi­
nuyeron más que el pib per capita. Además, en varios 
países —como Chile, Costa Rica, Ecuador y El Sal­
vador— disminuyó el gasto del gobierno en salud y 
educación expresado como proporción de su gasto 
total. Sin embargo, estas proporciones se mantuvieron 
estables o aumentaron en otros como Uruguay y Ve­
nezuela. La matrícula en las escuelas primarias dismi­
nuyó o permaneció invariable en 7 de 14 países lati­
noamericanos. Esta tendencia es preocupante dada la 
función decisiva que tienen la educación y la forma­
ción de aptitudes en el proceso de crecimiento econó­
mico y desarrollo industrial. La falta de avance hacia 
la enseñanza primaria universal y el aumento signifi­
cativo de la enseñanza secundaria también es una fuen­
te de desigualdad permanente del ingreso. Por otra 
parte, hay datos de que el gasto en educación se con­
centró más en los pobres, pero ocurrió lo contrario con 
el gasto en salud (Van der Hoeven y Stewart, 1996).

Se establecieron programas compensatorios y 
fondos de inversión social para mitigar los costos del 
ajuste. América Latina ha desempeñado un papel pio­
nero en la creación de fondos de inversión social en el 
contexto de los programas de ajuste estructural. Sin 
embargo, hasta ahora muchos de ellos no han sido lo 
bastante eficientes y eficaces para llegar a los grupos 
que son su objetivo. Un estudio efectuado por Stewart 
y Van der Geest (1995) muestra que una gran propor­
ción de los receptores de fondos no eran los más ne­
cesitados, con la notable excepción de Chile cuya iden­
tificación de grupos objetivo era eficaz, y que la pro­
porción de personas del grupo objetivo a las que no 
llegaba el programa era amplia en Costa Rica, mien­
tras que Chile exhibía una cobertura muy superior. El 
gasto público se puede concentrar con más eficacia en

los pobres de varias maneras: orientándolo a los po­
bres, desviando una parte importante del gasto públi­
co mismo al gasto social, y elevando el nivel global 
del gasto público en general.

Ahora que la primera etapa de reformas de polí­
tica —es decir, la de Hberalización y de estabiliza­
ción— se ha cumplido en gran medida en la mayoría 
de los países de América Latina, se precisa una segun­
da etapa de reformas a fin de asegurar el crecimiento 
sustentable. En esta etapa los gobiernos tendrán no sólo 
que mantener la estabilidad macroeconómica y condi­
ciones atractivas para la inversión privada. La forma­
ción de consenso será un componente principal de un 
clima de inversión sustentable y confiable (Naím,
1995). Haggard ha destacado con acierto el papel de 
las instituciones en la tarea de facilitar la toma de de­
cisiones políticas y considera que la organización del 
proceso decisor ha sido clave para el éxito del estado 
desarrollista de Asia oriental (Haggard, 1990).

5. Perspectivas y restricciones de ia economía
mundial

Por último, tenemos que tomar en cuenta dos grandes 
desafíos provenientes del exterior que debe encarar 
América Latina en su nueva inserción en la economía 
mundial: el número creciente de competidores en los 
mercados mundiales y las nuevas normas y reglamen­
tos que rigen el comercio regional y mundial, las que 
pueden facilitar u obstaculizar las nuevas políticas la­
tinoamericanas de industrialización orientada hacia 
afuera.

El así llamado modelo basado en el empuje 
exportador ha sido implementado por muchos países 
en todo el mundo y en gran número de ellos se han 
establecido centros de producción competitivos orien­
tados a la exportación. En Asia, dos generaciones de 
tigres han tenido como sucesores a países como la 
República Popular de China, India y la República 
Socialista de Vietnam que persiguieron durante mucho 
tiempo políticas orientadas hacia adentro, pero que 
ahora se encaminan hacia la hberalización comercial 
y el empuje exportador. China, en particular, ha pasa­
do a ser un nuevo centro de gravedad del comercio 
mundial y de los flujos de inversión. Además, las eco­
nomías de reciente hberalización de Europa oriental y 
la ex Unión Soviética se están convirtiendo en nuevas 
fuentes de oferta de una amplia gama de productos 
manufacturados en los mercados mundiales. La inte­
gración en la Unión Europea otorgará a algunos de 
estos países una ventaja competitiva con respecto a los
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no miembros que concurren al mercado europeo. Asi­
mismo, algunos países de Africa septentrional podrían 
comenzar a competir en los mercados europeos con una 
reducida gama de productos que hacen uso intensivo 
de mano de obra no calificada, y su posición compe­
titiva se fortalecerá mediante los acuerdos de libre co­
mercio entre la Unión Europea y la región de Africa 
septentrional proyectados para el año 2010. Este gran 
impulso exportador a escala mundial y la intensifica­
ción de la competencia internacional sólo vienen a 
fortalecer los argumentos ya aducidos a favor de un 
entorno macroeconómico confiable y sustentador y del 
otorgamiento de facilidades adicionales a las empre­
sas exportadoras, siempre que existan argumentos eco­
nómicos racionales para tales intervenciones.

La tendencia mundial hacia la regionalizadón 
podría crear tanto nuevas oportunidades como nuevos 
obstáculos para los exportadores latinoamericanos. 
Hasta ahora, se han notificado a la omc alrededor de 
100 acuerdos de comercio preferencial (acp) y casi 
todos los países del mundo participan en al menos uno 
de ellos. Los países latinoamericanos, en particular, han 
re vitalizado sus acuerdos de ese tipo existentes y ade­
más han suscrito entre sí un crecido número de otros 
que en parte se superponen. Además, han comenzado 
a participar en acuerdos de comercio preferencial con 
los Estados Unidos y la Unión Europea. La intensifi­
cación de la integración regional se refleja en la cre­
ciente proporción de exportaciones intrarregionales en 
las exportaciones totales de manufacturas en los últi­
mos años. Tales arreglos podrían generar las ventajas 
tradicionales que emanan de la creación de comercio 
y la explotación de economías de escala, pero también 
las desventajas de la desviación comercial tanto para 
los que son parte de los acuerdos como para los aje­
nos a ellos. En líneas generales, en un mundo en que 
los países han venido liberalizando sus regímenes co­
merciales antes del establecimiento de una zona pre­
ferencial y se han comprometido a promover las libe- 
raiizaciones multilaterales, se reducen significativa­
mente los riesgos de acuerdos comerciales preferen- 
ciales que desvíen demasiado el intercambio.

A los países latinoamericanos les conviene parti­
cipar en acuerdos de libre comercio que sobre todo 
generen intercambio, y contribuir al establecimiento de 
un sistema de comercio multilateral liberal o regiona­
lismo abierto. El Tratado de Libre Comercio de Norte­
américa (tlcn) ha menoscabado el acceso preferencial 
de los países de Centroamérica y el Caribe al mercado 
de los Estados Unidos conforme a lo establecido por 
la Iniciativa para la Cuenca del Caribe, el Sistema Ge­

neralizado de Preferencias y el Programa de Nivel de 
Acceso Garantizado. Si se materializara el área de li­
bre comercio de las Américas, esto ofrecería a todos 
los países latinoamericanos acceso preferencial al mer­
cado de los Estados Unidos en desmedro de los pro­
ductores de Asia y Europa. Por otra parte, los acuer­
dos de comercio preferencial entre la Unión Europea 
y los países de Europa oriental y Africa septentrional, 
y entre los miembros del foro de Cooperación Econó­
mica del Asia-Pacífico (apec) podrían tener efectos 
desviadores del intercambio para los países latinoame­
ricanos. De ahí que les interese establecer sus propios 
acuerdos preferenciales con la Unión Europea y ser 
miembros del apec.

El impulso exportador a escala mundial ha reci­
bido el gran estímulo de los cambios trascendentales 
registrados en las normas del comercio internacional 
(gatt, 1994). Las normas que rigen el comercio mun­
dial se han modificado profundamente con la ratifica­
ción de los resultados de la Ronda Uruguay de nego­
ciaciones aunque su implementación tardará muchos 
años más y con toda probabilidad serán impugnadas 
en algunos casos. Lo más importante es que los aran­
celes medios de importación ponderados en función del 
comercio exterior para los bienes manufacturados ba­
jarán en 38% en los países desarrollados y en 20% en 
los países en desarrollo, hasta niveles medios de 3.9% 
y 12.3%, respectivamente. En general, estas reduccio­
nes arancelarias se efectuarán en tramos iguales durante 
un período de cinco años a contar de enero de 1995. 
Sin embargo, las reducciones serán inferiores al pro­
medio en algunos sectores de especial importancia para 
los países de América Latina como textiles y vestua­
rio, cuero, calzado, artículos de viaje, pescado y pro­
ductos de pescado. Además, la reducción en 37% del 
diferencial arancelario entre productos no elaborados 
y elaborados podría fomentar la elaboración de produc­
tos primarios antes de su exportación. Asimismo, la 
abolición del Acuerdo Multifibras y la integración de 
las normas comerciales para textiles y vestuario en la 
Organización Mundial de Comercio (omc) podrían te­
ner gran importancia para algunos países latinoameri­
canos, aunque en este caso es probable que las medi­
das de liberalización de más peso sólo se den al cabo 
de diez años.

Los ajustes introducidos a las normas gatt/omc 
acerca de medidas antidumping y de salvaguardia po­
drían tener efectos significativos sobre las perspecti­
vas exportadoras de América Latina. Los casos anti­
dumping han pasado a ser el conducto preferido de las 
industrias que compiten por las importaciones para
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pedir protección contra los proveedores extranjeros. 
Tradicionalmente, esta medida la aplicaban sobre todo 
las industrias de los países desarrollados contra com­
petidores de los países desarrollados, pero últimamente 
también se ha aplicado contra los competidores de 
países de reciente desarrollo. Las nuevas normas son 
más precisas y limitarían el abuso. El nuevo acuerdo 
sobre salvaguardias limita el plazo en que pueden uti­
lizarse tales medidas proteccionistas, exige concesio­
nes compensatorias y restringe el empleo de las salva­
guardias contra los países en desarrollo. Asimismo, 
prohíbe el empleo de los llamados acuerdos de restric­
ción voluntaria de las exportaciones o acuerdos de co­
mercialización ordenada.

Hay dos razones importantes para fortalecer las 
facultades de la omc para supervisar y sancionar los 
sistemas preferenciales regionales: primero, evitar la 
pérdida de bienestar debido a los efectos de la desvia­
ción del comercio sobre los no participantes de estas 
zonas preferenciales, y segundo, reducir los riesgos de 
que dichas zonas se transformen en escollos que blo­
queen el camino hacia un sistema comercial multi­
lateral abierto. Por lo tanto, el Entendimiento relativo 
a la interpretación del artículo xxiv de la omc se refie­
re a la necesidad de hacer evaluaciones globales de los 
efectos de los acuerdos de comercio preferencial y de 
liberalizar el comercio interno entre las partes en un 
plazo de 10 años. El Comité de Acuerdos Comercia­
les Regionales de la OMC se encargará de evaluar la 
observancia del artículo xxiv por los acuerdos de co­
mercio preferencial.

Huelga destacar la importancia del notorio mejo­
ramiento del mecanismo de solución de diferencias en 
la OMC. El nuevo mecanismo es más rápido y deja 
menos oportunidades para que la parte acusada prolon­
gue y obstruya el procedimiento. Las primeras expe­
riencias con el nuevo mecanismo han sido muy alen­
tadoras para los países exportadores de América Lati­
na. Un ejemplo ilustrativo es la controversia sobre las 
normas de calidad establecidas por los Estados Unidos 
respecto al petróleo importado de Venezuela y Brasil. 
Los Estados Unidos han introducido estas normas de 
calidad para los productos importados como una me­
dida para combatir la contaminación del aire. El gru­
po especial decidió a favor de Venezuela y Brasil en 
enero de 1996 y también lo hizo el Órgano de Apela­
ción en abril de 1996. Ulteriormente, los Estados Uni­
dos ajustaron su reglamento de importación en esta 
materia.

Las normas sociales y ambientales pueden desem­
peñar un papel cada vez más destacado en las relacio­

nes comerciales internacionales futuras, por lo que se 
requiere que los gobiernos de América Latina tomen 
iniciativas dinámicas para impedir que las normas de 
ese tipo vigentes en los países de la Organización de 
Cooperación y Desarrollo Económico (ocde) se trans­
formen en nuevos tipos de barreras defacto  a las im­
portaciones. La relación entre el sistema comercial 
multilateral y tales normas se ha vuelto sumamente 
polémica en la omc, y las posiciones conflictivas, so­
bre todo entre los países desarrollados y en desarro­
llo, harán que sea muy difícil incorporarlas en las nor­
mas de la OMC en el corto plazo.

El aspecto crucial de la controversia sobre las 
normas sociales es si la reglamentación de la omc va a 
permitir el empleo de sanciones comerciales para ha­
cer cumplir algunas normas laborales básicas de la 
Organización Internacional del Trabajo (orr). Los Es­
tados Unidos han incorporado tales normas en acuer­
dos comerciales regionales y bilaterales y han sido 
partidarios de incorporarlas en la omc. Las normas 
sociales se incluyeron en la Iniciativa para la Cuenca 
del Caribe de 1983 y en los sistemas generalizados de 
preferencias de los Estados Unidos a contar de 1984. 
Asimismo, en el acuerdo complementario del tlcn 
sobre cooperación laboral se mencionaron las leyes y 
derechos laborales. Ultimamente, la ley Harkin propo­
ne prohibir la importación de productos en cuya ela­
boración haya intervenido el trabajo infantil.

Ya en 1987 los Estados Unidos propusieron que 
se estableciera un grupo de trabajo del gait sobre 
normas sociales y comercio, pero la propuesta fue re­
sistida, sobre todo por los países en desarrollo. En la 
Reunión Ministerial de Marrakesh de abril de 1994, los 
Estados Unidos procuraron que un grupo de trabajo de 
la OMC explorara el tema. En la conferencia anual de 
la oiT de junio de 1994, en que se celebraba el 75” 
aniversario de la organización, se ventilaron criterios 
muy contrapuestos sobre el papel que cabía a la oit en 
promover la aprobación de convenciones básicas de la 
Organización y sobre el uso de cláusulas sociales en 
los acuerdos comerciales, en particular por la omc. En 
la quinta conferencia de ministros del trabajo de los 
países en desarrollo, celebrada en Nueva Delhi, en 
enero de 1995, los países volvieron a oponerse enér­
gicamente a la introducción de cláusulas sociales en los 
acuerdos comerciales, si bien apoyaron la idea de que 
la OIT desempeñara un mayor papel en el establecimien­
to de normas (Van Dijck y Faber, eds., 1996).

Los temas del comercio y el medio ambiente se 
han venido entrelazando cada vez más. Se han incor­
porado reglamentaciones comerciales en 17 de 127
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tratados ambientales internacionales. Además, el tlcn 
fue el primer acuerdo comercial regional de enverga­
dura que incluyó medidas relacionadas con el medio 
ambiente. Con ocasión de la firma del Acta Final de 
Marrakesh, se tomó la decisión de establecer el Comi­
té de Comercio y Medio Ambiente. El Comité se ocu­
pará, entre otras temas, de los vínculos entre el siste­
ma normativo de la omc y los acuerdos ambientales 
multilaterales, y con las políticas ambientales como 
impuestos y cobros ecológicos, etiquetado ecológico, 
requisitos de envasado y reciclaje, y estándares de 
productos y normas técnicas. La presión internacional 
para vincular la agenda ambiental con las normas co­
merciales internacionales hace más pertinente que 
nunca que los gobiernos de América Latina introduz­
can principios de desarrollo sustcntable y tomen ini­

ciativas dinámicas para impedir que las normas am­
bientales externas se conviertan en obstáculos para la 
expansión comercial futura.

No obstante las incertidumbres relativas a la im- 
plementación adecuada y oportuna de los acuerdos 
gatt/omc sobre la liberalización del comercio mundial 
y sobre la futura aplicación de las normas comerciales 
renovadas y los procedimientos para la solución de 
diferencias, cabe concluir que las nuevas normas de 
conducta establecidas para las naciones que comercian 
en el mundo se han tornado claramente más favorables 
para los países exportadores pequeños, y constituyen 
un respaldo a las nuevas políticas de industrialización 
de dichos países que los hará cada vez más dependien­
tes del acceso libre y expedito a los grandes mercados 
de los países de la ocde.

IV
Conclusiones

El marco normativo en muchos países pequeños y 
medianos de América Latina se ha vuelto más condu­
cente a la sustentabilidad y el crecimiento de un sec­
tor manufacturero competitivo a nivel internacional. A 
ello han contribuido el avance hacia un entorno 
macroeconómico estable de baja inflación y déficit 
fiscales moderados, el compromiso de los gobiernos 
con políticas que propician el funcionamiento de las 
fuerzas de mercado, la apertura de los mercados, la re­
anudación del acceso a los mercados internacionales 
de capital y el mejoramiento de las normas e institu­
ciones que rigen el comercio internacional. Asimismo, 
la reanudación de la cooperación regional ha estimu­
lado las exportaciones de manufacturas.

Se observa que viene aumentando la participación 
de los productos manufacturados en los mercados in­
ternacionales, las manufacturas pasan a constituir una 
parte más sustancial de las exportaciones totales, y el 
cociente exportaciones/piB ha aumentado en la mayo­
ría de los países estudiados. No obstante, esto no sig­
nifica que la industria manufacturera haya vuelto a ser 
un motor del crecimiento en los países pequeños de 
América Latina. Se ha estancado la participación de la 
industria en el pib y la estructura exportadora se con­
centra en los sectores menos dinámicos del comercio 
mundial.

La agenda de políticas destinadas a fortalecer el 
desarrollo industrial comprende tres esferas principa­
les: la conclusión de las reformas macroeconómicas, 
una actitud gubernativa más dinámica en pro del de­
sarrollo industrial y el otorgamiento de mayor priori­
dad a las políticas sociales. En cuanto a las reformas 
macroeconómicas, ha sido difícil mantener un tipo de 
cambio real elevado que estimule las exportaciones, lo 
que exigirá nuevos esfuerzos. Asimismo, hay que esti­
mular el ahorro interno a fin de elevar el nivel de inver­
sión y reducir la dependencia del capital extranjero.

En segundo lugar, la mayor competencia en los 
mercados internacionales y las normas de producción 
exigentes plantean nuevos desafíos a los exportadores. 
Por lo tanto, se precisan iniciativas conjuntas del sec­
tor público y el privado, y el concurso de las institucio­
nes de fomento, para mejorar las capacidades tecnoló­
gicas y de gestión y aumentar la productividad de los 
recursos humanos.

Por último, la aceptabilidad social es un gran de­
safío que hay que vencer para poder concluir las re­
formas, sobre todo en vista del escaso efecto positivo 
sobre el empleo que han tenido hasta ahora las expor­
taciones industriales. En consecuencia, las políticas 
sociales complementarias merecen una alta prioridad 
en el contexto de las reformas orientadas al mercado.

(Traducido del inglés)
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en el transporte público

no reducen la congestión
de tránsito urbano?
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Existe congestión del tránsito urbano en la mayoría de las re­
giones del mundo, incluida América Latina. Entre las medidas 
destinadas a remediarla, en muchas ciudades se han construido 
líneas de trenes suburbanos o metros. Sin embargo, éstas han 
ayudado poco o nada, como lo confirman investigaciones se­
gún las cuales las inversiones en el sistema de transporte pú­
blico por sí solas son ineficaces para resolver ese problema. 
En este artículo se plantea que al inaugurarse una nueva línea 
de metro, o sistema semejante, se transfieren a ella muchos 
viajeros que antes se desplazaban en buses, y unos pocos que 
antes utilizaban el automóvil. Esto libera espacio vial en las 
horas de máximo movimiento, el que es aprovechado por otros 
viajeros, quienes se cambian de horario o de ruta para ocupar­
lo. Además, los estacionamientos desocupados por las pocas 
personas que se cambian del automóvil a los flamantes trenes, 
son ocupados por vehículos con personas que antes utilizaban 
transporte público, por no tener dónde dejar sus automóviles. 
Al cabo de poco tiempo, en los períodos de más movimiento, 
aunque los nuevos trenes viajen llenos, la congestión de trán­
sito permanece virtualmente igual que antes. Esta secuencia 
muestra que los metros y sistemas semejantes generan sólo 
una fracción de los beneficios que podrían producir. Para que 
rindan más a la comunidad, deberían coordinarse con otras 
medidas, una de las cuales sería la de restringir más el estacio­
namiento en las zonas cercanas a las estaciones en el centro de 
las ciudades y en otras zonas comerciales.
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I
Las expectativas y la realidad

Lo que vemos en las calles nos hace dudar de que las 
mejoras en los sistemas de transporte público reduz­
can la congestión de tránsito. Las ciudades con los 
sistemas más extensos de transporte público, como 
Londres o París, no se destacan por tener calles poco 
congestionadas. Y en América Latina no parece que 
los metros y sistemas semejantes hayan aminorado la 
congestión.

Por otro lado, entre las razones más aducidas para 
justificar las inversiones en metros o sistemas seme­
jantes está precisamente la de que ayudarían a dismi­
nuir la congestión. Hay expectativas de menor conges- 
tióh en los anteproyectos pertinentes, en los pronun­
ciamientos de técnicos y políticos y hasta en las eva­
luaciones de proyectos efectuadas por equipos de con­
sultores. En Santiago de Chile, por ejemplo, se previó 
que en 1980 el metro iba a transportar 202 330 pasa­
jeros en la hora de más demanda y que de ellos unos 
95 800 se transferirían de vehículos particulares (más 
que del transporte colectivo).' Es decir, se esperaba que 
un 47.4% de los usuarios del metro se cambiarían a él 
desde el transporte privado.

Quizás los consultores, principalmente extranje­
ros, contratados para evaluar el entonces propuesto

metro de Santiago, fuesen más optimistas que sus con­
trapartes en otras ciudades respecto a la posibilidad de 
interesar a los automovilistas en el nuevo sistema, pero 
había optimismo también en otras partes. Algunos in­
vestigadores que examinaron los objetivos de los di­
ferentes proyectos para el metro señalaron que los ob­
jetivos principales del proyecto, en relación con la 
situación del transporte y de la ciudad en el momento y 
a futuro, incluían mejorar la fluidez y velocidad de los 
desplazamientos, remediar la congestión de tránsito, 
atender a demandas sociales, revitalizar centros y co­
rregir la aglomeración (Figueroa, 1986), y que se creía 
ampliamente que un metro paliaría la congestión al re­
ducir el número de buses en la calle y posiblemente 
atraer a algunos automovilistas (Allport y Thomson,
1990).

Los no especialistas en transporte urbano conside­
rarían lógico que con la inauguración de un metro se 
redujera la congestión de tránsito en las calles del mis­
mo corredor. Muchos especialistas creerían lo mismo. 
Sin embargo, como se intenta demostrar aquí, lo que 
se da en realidad es un fenómeno aparentemente iló­
gico.

II
Nuestra tesis básica y la metodología para la 

evaluación socioeconómica de los metros

La tesis básica del presente trabajo se puede resumir 
en muy pocas palabras:

i) Una mejora en el sistema de transporte público 
aumenta muy poco el número total de usuarios de ese 
sistema, siendo su impacto principal una redistribución 
de la demanda hada los componentes mejorados des­
de aquéllos no mejorados que compiten con los prime­
ros.

' Estimado sobre la base de los cuadros en las páginas 98 y 100 de 
s o f r e t c / b c e o m / c a d e , 1968.

ii) Los relativamente pocos automovilistas que se 
cambian al componente mejorado del sistema de trans­
porte público liberan espacio vial y estacionamientos, 
los que son aprovechados por otras personas, entre ellas 
algunas que anteriormente utilizaban el transporte pú­
blico, de modo que el nivel de congestión vuelve a los 
niveles que había exhibido antes de que se mejorase 
la red de transporte público.

iii) La reducción del número de pasajeros de au­
tobuses también podrá liberar espacio vial (aunque no 
estacionamientos), lo que incentivará una redistribución 
temporal de los viajes en automóvil; de esa manera el
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espacio liberado en el período de demanda más inten­
sa vuelve a ocuparse, dejando más libres las calles en 
los momentos cercanos a ese período,

Diversos estudios^ dejan bastante en claro que los 
metros o sistemas semejantes no reducen la congestión 
de tránsito. Esta conclusión invalida las de otras inves­
tigaciones que suponen que sí la aminoran y que, por 
lo tanto, traen beneficios ambientales y otros. Por ejem­
plo, parecería equivocado afirmar que “en todos los 
países del mundo hay un claro reconocimiento de los 
efectos negativos que la congestión vehicular provoca 
sobre el medio ambiente y, en consecuencia, se ha 
tomado conciencia de los beneficios de los trenes li­
vianos, cuyas ventajas son, la limpieza, la seguridad,...” 
(Jorge, 1994). Si los trenes livianos o los de más peso 
no reducen la congestión vehicular, sus beneficios 
ambientales serían nulos.

La tesis propuesta tiene algunas implicaciones

para la metodología de la evaluación socioeconómica 
de los metros. El que un metro o sistema semejante no 
reduzca la congestión no significa, desde un punto de 
vista socioeconómico, que no sea conveniotite su im­
plantación; pero sí significa que los beneficios que 
traerían los proyectos de implantar el nuevo sistema 
corresponderían a las diferencias de costo entre el 
transporte de los usuarios por el metro y por los me­
dios colectivos usados anteriormente. A veces será 
necesario tomar en cuenta también la posibilidad de 
que el metro permita elevar el número total de viajes 
efectuados.

En casos típicos, será bastante fácil hacer los cál­
culos correspondientes; es decir, si se supone que los 
metros no tienen influencia importante sobre la con­
gestión de tránsito, su evaluación socioeconómica será 
mucho más sencilla que si se trata como variable el 
grado de congestión.

III
Profundización de algunos aspectos 

de la tesis propuesta

1. Las consecuencias de los cambios en el uso 
del suelo causados por el metro

Los metros mejoran la accesibilidad de algunas partes 
del área urbana, especialmente en los alrededores de 
las estaciones. Esto eleva el valor de las propiedades 
y puede poner en marcha tendencias a la densificación 
en las zonas de las estaciones, por ejemplo, mediante 
la construcción de edificios altos de departamentos 
habitacionales y especialmente de oficinas.

Existen modelos matemáticos que incluyen tanto 
la simulación de los patrones de transporte como el uso 
del suelo. Se han aplicado en algunas ciudades latinoa­
mericanas, como Sao Paulo. Sin embargo, aunque son 
intelectualmente interesantes y a veces elegantes des­
de el punto de vista matemático, su utilidad es muy 
limitada, porque son casi imposibles de calibrar. Por 
otra parte, y aunque en la práctica no sea posible cuan- 
tificarla con anterioridad, es innegable en principio la 
existencia de una relación bidireccional entre el siste­
ma de transporte y el uso del suelo.

Esa relación no siempre se manifiesta, por diver­
sas razones, entre las cuales se incluyen los planos re­
guladores preestablecidos que enmarcan las acciones 
naturales del mercado de propiedades. Por lo tanto, la 
densificación del uso del suelo no siempre ocurre, al 
menos a escala significativa (por ejemplo, en Río de 
Janeiro y San Francisco), pero sí se ha dado en luga­
res como los suburbios de Londres en los primeros 
decenios del siglo veinte y más recientemente en San­
tiago de Chile, Hong Kong y Toronto, a veces por la 
acción natural del mercado y otras veces por un pro­
ceso de planificación del sector privado o del públi­
co.^

Cuando el metro incentiva el desarrollo comercial 
alrededor de las estaciones, es normal que una mayo­
ría de las personas que trabajan allí, y de sus clientes 
y otras personas a quienes atienden directamente, usen 
el metro para ir y venir de tales sitios. Sin embargo, 
un número significativo de esas personas se desplazan 
en automóvil, agravando así la congestión. En Santia-

 ̂Foster y Beesley, 1963; Younes, 1995; Allport y Thomson, 1990; 
Bamford y Allport, 1990.

 ̂Véanse, por ejemplo, Allport y Thomson (1990), y también Knight, 
1980.
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go, la concentración de los viajes motorizados que no 
son sobre rieles es superior en la zona de influencia 
del metro que en la ciudad en general y, con más ra­
zón aún, que en los sectores donde no hay metro (cua­
dro 1).

Así; aunque podría parecer ilógico, el metro trae­
ría como consecuencia la generación de un mayor 
número de viajes en automóvil a su propia zona de 
influencia. Sin la construcción del metro, es probable 
que esos viajes en automóvil se efectuaran en otras 
partes de la ciudad. Pero es igualmente probable que 
en esas otras partes la densidad de desarrollo comer­
cial hubiera sido inferior a la del corredor del metro y 
que allí esos viajes hubieran creado menos congestión.

Esta consecuencia indirecta del metro —la de 
estimular el uso del automóvil en las zonas que atien­
de— podría encararse con la imposición de controles 
estrictos sobre el estacionamiento en la calle y fuera 
de ella, incluso en los propios edificios nuevos que se 
construyen; sin embargo, en América Latina esto se ha 
hecho poco. Es frecuente, por ejemplo, que se fije un 
número mínimo de estacionamientos por metro cuadra­
do o por persona empleada, siendo que lo que debería 
hacerse es fijar un número máximo (véase El Mercu­
rio, 1996).

2. La demanda latente de viajes en automóvil

Si una persona dispone de un automóvil es muy pro­
bable que lo use para sus viajes, aunque esta opción 
no le signifique ahorro en tiempo o costos monetarios 
comparada con la de viajar por transporte público. 
Puede preferir el automóvil por una variedad de razo­
nes, como la flexibilidad para escoger su propio hora­
rio de regreso, las posibilidades de llevar paquetes, la 
mayor protección contra el clima, la mayor privacidad 
o la oportunidad de escuchar la estación de radio que 
prefiera.

Los modelos de simulación del transporte refle­
jan de distintas maneras esa preferencia por desplazarse 
en automóvil por razones subjetivas. Una opción es la 
de determinar factores de ajuste que se cuantifican 
mediante el proceso de calibración del módulo de par­
tición modal. En términos sencillos, lo que se hace es 
escoger valores esencialmente monetarios que al ser 
usados para modificar los costos de transporte por el 
automóvil permiten reproducir lo mejor posible la 
partición modal observada; los factores representarían 
las preferencias reveladas de los viajeros. Otro méto­
do, usado con más frecuencia en los últimos años, es 
el de utilizar encuestas para determinar las preferen-

CUADRO
Viajes por medios distintos al metro 
generados en el área de influencia 
del metro de Santiago y en el 
Gran Santiago, 1991
(Número de viajes por km  ̂ en el período de 
máxima demanda de la mañana)

Medio de transporte Area de influencia del metro Gran 
de Santiago® Santiago

Viajes de automóviles 816 492
Viajes de buses (en automóviles

equivalentes) 206 1 2 2

Viajes de taxis 2 1 1 2

Viajes de taxis colectivos 33 14
I 1 076 640

Fuente: Estimación propia a base de datos obtenidos en Encuesta 
origen destino de viajes del Gran Santiago 1991, Comisión de Pla­
nificación de Inversiones en Infraestructura de Transporte (sin fe­
cha); Pontificia Universidad Católica de Chile, Instituto de Econo­
mía (1993); Empresa de Transporte de Pasajeros Metro S.A. (va­
rios años), y consultas telefónicas a la misma empresa.

® El área de influencia del Metro se define como una faja de cinco 
cuadras (consideradas equivalentes a 500 metros) a lo largo de 
las líneas.

cias declaradas de los viajeros entre los diferentes 
medios para viajar, definidas en términos de costo, 
tiempo y otros atributos.

Es frecuente encontrarse con que la demanda de 
viajes en automóvil a las zonas comerciales más desa­
rrolladas de las ciudades supera la capacidad de los 
estacionamientos; esto se incorpora en los modelos de 
diferentes maneras. Si la inauguración de un metro, u 
otra mejora en el sistema de transporte público, tuvie­
ra como consecuencia inicial un desplazamiento sig­
nificativo de la demanda desde el automóvil hacia el 
sistema mejorado, se liberarían lugares para estacionar. 
Sin embargo, debido a la demanda no satisfecha por 
viajar en automóvil (por no haber habido un número 
suficiente de estacionamientos), los lugares liberados 
no permanecerían vacíos por mucho tiempo porque 
otras personas, que antes viajaban por transporte pú­
blico, utilizarían ahora el automóvil para aprovechar­
los. Así, el número de viajes en auto sería el mismo 
de antes, aunque probablemente tendrían diferentes 
zonas de origen.

En otras palabras, la inauguración de un metro 
sobre un eje de una ciudad podría desembocar en un 
mayor número de viajes en automóviles sobre otros 
ejes. Este resultado se puede simular mediante un 
modelo normal de planificación del transporte; sin 
embargo, hay otros efectos comparables que es impo­
sible simular a través de la gran mayoría de esos mo­
delos.

¿POR QUE LAS INVERSIONES EN EL TRANSPORTE PUBLICO NO REDUCEN LA CONGESTION OE TRANSITO URBANO? < lAN THOMSON



R E V I S T A  DE L A  C E P A L  61 A B R I L  1 9 9 7 111

3. Las preferencias de horarios y el espacio vial 4. La conveniencia política

El metro debería ocasionar al inicio una baja de con­
gestión en las vías paralelas a él, debido tanto a una 
pequeña disminución del tránsito de automóviles como 
a una de mayores proporciones en el de buses. Sin 
embargo, esa baja también podría ser transitoria.

Muchas personas, entre las que me incluyo, no 
viajan en las horas de máximo movimiento, por la 
demora y la tensión o frustración que causa el tránsito 
agudamente congestionado frecuente en tales momen­
tos. Naturalmente, les acomodaría viajar a esa' hora, 
pero salen un poco antes o un poco después para po­
der desplazarse en momentos en que el tránsito sea algo 
más fluido.

Sin embargo, con la inauguración de un nuevo 
metro o sistema semejante la congestión de tránsito en 
las calles del corredor del metro disminuiría, con lo 
cual se alentaría a aquellas personas que, como yo, 
viajaban un poco antes o un poco después de los pe­
ríodos de demanda máxima, a cambiarse a los hora­
rios de más movimiento.

Como resultado, la congestión sería casi tan agu­
da como antes en el momento de más tránsito y se 
reduciría más o menos perdurablemente en los perío­
dos inmediatamente anteriores y posteriores. Con esto 
se volvería más aguda la concentración de la distribu­
ción de frecuencias en el tiempo.

Es útil agregar aquí algunas palabras sobre la conve­
niencia, desde el punto de vista de los intereses de los 
políticos locales, de realizar proyectos de metros, para 
ayudar a entender por qué se construyen nuevos siste­
mas de transporte público que poco o nada hacen para 
reducir la congestión.

Salvo contadas excepciones, los alcaldes, inten­
dentes y otros que promueven la construcción de los 
metros mejoran sus perspectivas políticas al hacerlo. 
Normalmente, la ciudad en que se construye un metro 
paga sólo una pequeña parte del costo de inversión en 
él, pero casi la totalidad de los beneficios que éste 
genera permanecen dentro de esa zona metropolitana 
(véase Thomson, 1985). Los ciudadanos, evidentemen­
te, ganan más que pierden y tienden a agradecer a sus 
representantes políticos que hayan intervenido en la 
decisión de construir el metro. Los que pierden son los 
demás habitantes del país, que contribuyen a sufragar 
los costos de inversión aunque no perciben ni siquiera 
una parte mínima de los beneficios.

Por lo tanto, los políticos locales tienden natural­
mente a promover la construcción de un metro en su 
ciudad, justificándola con argumentos que parecen 
lógicos a primera vista, pero que no resisten un análi­
sis más a fondo.

IV
El efecto del metro sobre la congestión: 

algunos casos concretos

A continuación se resumirán algunas conclusiones im­
portantes para nuestro análisis que surgen de diversos 
estudios realizados para determinar el efecto de un me­
tro, u otro sistema de transporte masivo o rápido, so­
bre la congestión.

Distinguiremos ante todo entre dos tipos de reper­
cusiones de los metros sobre los volúmenes de tránsi­
to callejero: el impacto directo, representado por el nú­
mero de viajeros que se cambian al metro, y el impac­
to indirecto, representado por cambios en el compor­
tamiento de los viajeros ocasionados por el impacto 
directo, mediante los cuales es posible estimular trans­
ferencias hacia el transporte privado. Hacemos esta 
distinción porque normalmente las empresas de metros

están en condiciones de estimar los impactos directos a 
través de encuestas a los usuarios, pero muy pocas ve­
ces ellas, u otras entidades, saben mucho sobre los im­
pactos indirectos.

1. Los resultados de los análisis por modelos de 
simulación

El Laboratorio de Investigación en Transporte del Rei­
no Unido ha investigado mediante un modelo de simu­
lación los efectos en el volumen de tráfico de automó­
viles que causan distintos niveles de inversión en trans­
porte público sobre rieles. Se modeló una ciudad de 
tamaño mediano, se postuló la construcción de un me-
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CUADRO 2

Ciudades de tamaño mediano: Impacto de la construcción de líneas de metro o l r t  

sobre el tránsito de automóviles

Cambio porcentual de automóvil/kilómetros en
comparación con el caso base _______

Período de máxima demanda Período de menor demanda

Metro en tres corredores radiales
Metro en seis corredores radiales
Metro en seis corredores radiales, tarifas x 50%
Metro en seis corredores radiales, tarifas x 150%

-1.3
- 2.6
-3.0
- 2.2

-0.3
- 0.6
-0.9
-0.5

Fuente: The Chartered Institute o f Transport, 1996, anexo B.

tro o sistema de trenes livianos —Rail Transport 
(lrt)— en corredores radiales, y se evaluó además el 
impacto adicional de modificaciones tarifarias (véase 
los resultados en el cuadro 2).

No tenemos información sobre la longitud o el 
costo de los sistemas de metro y lrt modelados; sin 
embargo, es bastante evidente que inversiones muy 
importantes en la construcción de tales sistemas cau­
san reducciones mínimas en el uso del automóvil pri­
vado. Aun así, los pequeños cambios calculados en el 
uso de este vehículo podrían llevar a sobreestimar los 
cambios acompañantes en la congestión, puesto que es 
altamente improbable que el modelo usado (del cual 
no tenemos antecedentes) sea capaz de simular la 
redistribución temporal de los viajes en el período de 
máxima demanda, o entre ese período y las demás 
horas del día, a raíz de cambios diferenciales en la li­
beración de espacio vial por la transferencia de algu­
nos viajes al metro o lrt.

Otros estudios llevados a cabo en Gran Bretaña 
indican resultados algo parecidos. La implantación en 
Londres de un amplio programa de construcción de 
líneas férreas, principalmente subterráneas —incluido 
un nuevo ferrocarril sobre el eje este-oeste por el cen­
tro de la ciudad, una extensión de la línea Jubilee del 
subterráneo, una ampliación del lrt de Docklands y un 
sistema de tranvía en el suburbio de Croydon, entre 
otros—, reduciría el porcentaje en persona/kilómetros 
correspondiente a viajes en automóvil del 52.4% al 
47.6%, siempre que además las frecuencias de los ser­
vicios de buses mejorara en un 20%, que se perfeccio­
nara el sistema de control de tránsito y se garantizara 
un control rígido sobre el estacionamiento en las ca­
lles y avenidas de la ciudad.'^ Otro estudio, también de 
Londres, estimó que la aplicación de una estrategia de 
mejoras en las frecuencias de los servicios de buses y

Véase The Chartered Institute of Transport, 1996, anexo B.

de trenes, junto con una ampliación del sistema de 
preferencia para los buses en el tránsito, reduciría los 
vehículos/km en el centro en 1%, y en 2% en el resto 
de la ciudad. Si al mismo tiempo se invirtiesen cuan­
tiosas sumas en el sistema ferroviario, las cifras cam­
biarían a 4 y 5%, respectivamente.

Según el informe de The Chartered Institute of 
Transport (1996, anexo B) todos los estudios pertinen­
tes señalan que las acciones destinadas a mejorar la 
situación competitiva del transporte público probable­
mente sólo tengan efectos menores sobre el uso del 
automóvil. Por otra parte, sus autores consideran que 
los modelos podrían subestimar el efecto que tendrían 
las mejoras en el transporte público sobre el tráfico 
automovilístico, por no tomar adecuadamente en cuen­
ta los aspectos cualitativos más bien que los cuantita­
tivos (Ibid., p. 49).

2. La línea Victoria del subterráneo de Londres

La línea Victoria, que corre entre los suburbios del 
centro-este londinense y la zona céntrica, posteriormen­
te extendida hacia el sur, fue planificada en la década 
de 1960 e inaugurada a fines de ella. El análisis de 
costo-beneficio llevado a cabo para comprobar la 
factibilidad económica de su construcción fue consi­
derado un ejemplo en esa época y todavía se hace re­
ferencia a él como un estudio clásico (Foster y Beesley, 
1963, pp. 46 a 78). Entre los objetivos declarados de 
la construcción de la línea se hallaba la reducción de 
la congestión callejera, y se esperaba que la posibili­
dad de desplazarse más rápidamente a través de ella 
disminuyera el volumen de automóviles en las calles 
y favoreciera la fluidez del tránsito de los buses. Un 
35% de los beneficios de la línea, según el análisis 
mencionado, se debería a la reducción de dicho volu­
men, al disminuir en unos 8 000 los viajes direcciónales 
de automóviles por día.

En realidad, sólo 5 500 de los usuarios de la nue­
va línea se cambiaron a ella desde el automóvil, y 1 400
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de éstos siguieron usando el automóvil como medio de 
acceso al subterráneo. El investigador Bassem Younes 
sugiere que la desocupación de espacio en las calles, 
ocuiTida inmediatamente después de la inauguración de 
la línea, puede haberse invertido a través del aprove­
chamiento de ese espacio por una demanda latente de 
viajes en automóvil (Younes, 1995, pp. 333 a 336), y 
concluye que el impacto de la línea Victoria sobre el 
tránsito de automóviles fue muy marginal y que las 
calles continuaron llevando casi el mismo volumen de 
tráfico que antes.

3. Berlín occidental

Younes analizó también la extensión del metro de la 
entonces ciudad de Berlín occidental hasta el distrito 
de Spandau entre 1980 y 1984; en este caso, como en 
el londinense, uno de los objetivos era rebajar la con­
gestión de tránsito en las calles. Concluyó que en 
Berlín se comprobaba una vez más que las mejoras al 
transporte público no conducían necesariamente a una 
reducción significativa e importante del uso del vehí­
culo motorizado (Younes, 1995, pp. 333 a 356).“’ 

Llegó a esa conclusión al estudiar los resultados 
de una encuesta efectuada por el Departamento de 
transporte y obras públicas de Berlín. Sin embargo, en 
ese caso particular es posible interpretar los resultados 
de una manera diferente a la suya. En Spandau, entre 
1979 y 1985, la proporción de viajes efectuados por 
automóvil aumentó modestamente, de 42.6 a 43.2%, 
mientras que la de viajes por transporte público subió 
un poco más, de 25.3 a 27.3%. En el distrito compa­
rable de Lichtrenade, donde no hubo cambios en la red 
del Metro, la proporción correspondiente a los auto­
móviles subió de 43.7 a 52.4% y la correspondiente al 
transporte público bajó de 31.8 a 24.6%. Vemos así que 
con las mismas cifras básicas que usó Younes se pue­
de llegar a una conclusión diferente; que la extensión 
del Metro a Spandau sí habría tenido un impacto sig­
nificativo sobre el uso del automóvil privado. Cabría 
concluir entonces que la ampliación de la red del metro 
de Berlín occidental a Spandau sí habría contribuido a 
reducir la congestión de tránsito.

4. Stuttgart

Este otro caso estudiado por Younes se refiere a una 
prolongación de la línea E de la red del ferrocarril sub-

 ̂ Younes usa el término motor vehicle, aunque es evidente que se 
refiere específicamente al automóvil, más que a otras formas de 
vehículos motorizados que en principio incluyen hasta los coches 
motores de los metros.

urbano, entre Schwabstrasse y Vaihingen/Bóblingen, 
la que fue inaugurada en septiembre de 1985. También 
aquí uno de los objetivos del proyecto era frenar el uso 
creciente del automóvil. La tarea de Younes se facili­
tó porque la autoridad metropolitana había realizado 
un estudio de tráfico en el eje de influencia de la ex­
tensión, tanto antes como después de su puesta en ser­
vicios.

A pesar de la extensión de la Línea, el tránsito 
sobre las calles de la ciudad creció más dentro de la 
zona de influencia de la extensión que en el resto de 
la ciudad (cuadro 3). El crecimiento fue en general 
inferior más hacia el centro, por la saturación de las 
vías y las restricciones impuestas por la disponibilidad 
de estacionamientos.

Younes concluyó que el impacto de la extensión 
del ferrocarril suburbano se hizo sentir dentro del sis­
tema de transporte público especialmente por transfe­
rencias desde los buses a los trenes, y que cualquier 
capacidad vial liberada fue aprovechada por una de­
manda latente.

Es evidente también que la extensión ferroviaria 
permitió más viajes hacia el centro de la ciudad y que 
implícitamente habría contribuido a hacer más viable 
la parte céntrica de la ciudad, especialmente como zona 
de concentración de empleos.

5. Ciudades de países en desarrollo

Un estudio llevado a cabo por el Laboratorio de inves­
tigación en transporte del Reino Unido expresa que se 
ha encontrado poca evidencia de que haya una relación 
entre la construcción de un metro y la reducción de los 
volúmenes de tránsito, y que la mayoría de los usua­
rios de los sistemas de transporte sobre rieles en los 
países en desarrollo provienen de otras formas de trans­
porte público.

Otro estudio británico que analizó el efecto sobre 
la congestión de los sistemas de transporte masivo en 
los países en desarrollo (Allport y Thomson, 1990), en 
general concluyó que en casi todos los corredores de 
transporte había desde antes de la construcción del 
metro una congestión entre moderada y aguda. En la 
gran mayoría de casos, la mejoría parece haber sido poca o 
inexistente, y en muchos casos la congestión se agravó. En 
algunas instancias había habido una mejora evidente 
inmediatamente después de la inauguración del metro, 
pero el beneficio había sido transitorio. Este último 
acontecimiento es consistente con nuestra tesis.

De 12 casos presentados (recuadro 1), solamente 
en tres se atribuyó al metro o al l r t  (es decir, a siste­
mas de transporte público sobre rieles que fuesen li­
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vianos y rápidos) una reducción significativa en la 
congestión de tránsito. Otro estudio concluyó que, en 
general, la proporción de los ocupantes de automóvi­

les que se transferirían a un metro inaugurado en el 
mismo corredor fluctuaría entre 0 y 4% (Bamford y 
Allport, 1990).

CUADRO 3
Cambios en los volúmenes de transporte privado sobre las vías camineras, antes y 
después de prolongarse la red de tren suburbano de Stuttgart (Línea 1̂ )

Anillo Aumento del 
tráfico entre mayo de 
1984 y abril de 1986 

(%)

Aumento de tráfico 
entre octubre de 1984 y 

octubre de 1986
(%)

En el área de influencia Interior 3.6
de la prolongación Exterior 13.3 11.5

En toda la ciudad Exterior 6.3

Fuente: Younes, 1995, p. 350. (Se han corregido algunos errores menores en el cuadro original).

Recuadro 1

ALGUNAS CIUDADES DE PAISES EN DESARROLLO! RESUMEN DEL IMPACTO DE LOS METROS 

SOBRE LA CONGESTION DE TRANSITO

El Cairo Ningún impacto observable.
Calcuta Ningún impacto.
Hong Kong La propiedad de los automóviles bajó en la época de la inauguración del metro, pero

la causa fue un aumento de los impuestos, más que el metro. Un 16% de los pasajeros 
autobuseros se transfirieron al metro, pero luego los flujos de buses subieron y la con­
gestión permaneció igual que antes.

Manila Hubo una reducción en la congestión, debida probablemente al nuevo lrt y a una re­
cesión económica.

Ciudad de México La congestión causada por los automóviles siguió siendo aguda, aunque la propiedad 
de los automóviles bajó debido a una recesión económica. La velocidad de los buses 
es relativamente alta supuestamente por la instalación de pistas exclusivas y no tanto 
gracias al metro.

Porto Alegre La congestión no era severa antes de la inauguración del tren suburbano ni lo fue 
después.

Pusán El metro probablemente contribuyó a paliar la congestión de tránsito.
Río de Janeiro Los flujos de los buses se redujeron solamente un poco, por lo tanto no pudo haber 

habido mucho impacto sobre la congestión.
Santiago La congestión siguió siendo grave sobre el eje principal este-oeste, y los flujos de buses 

se mantienen cerca de los niveles máximos posibles.
Sao Paulo Los flujos de buses bajaron en 500 por hora y sentido en cada corredor; inicialmente 

hubo una menor congestión, pero luego ésta volvió a ser grave, alcanzando a muchas 
zonas.

Seúl La congestión era seria, generalizada y en rápido aumento. El sistema de transporte 
masivo no tuvo un impacto observable sobre los volúmenes de tránsito o los flujos de 
buses.

Túnez No se esperó ningún impacto sobre la congestión, lo que se comprobó en la práctica.

F u e n te :  Allport y Thomson, 1990, cuadro 8.1. El comentario sobre las pistas exclusivas, en el caso de Ciudad 
de México, es propio.
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V
Una forma de transporte público que sí 

atrae a los automovilistas

1. El rechazo de los automovilistas a los buses 
regulares

La experiencia mundial Índica que mejorar los siste­
mas de buses comunes y corrientes no atrae a los auto­
movilistas* Los sistemas corrientes sobre rieles (metro, 
tranvía y otros) Ies interesan más, pero no demasiado. 
Unicamente las variantes del transporte público que 
ofrecen al automovilista un grado superior de como­
didad han logrado sacar a una cantidad significativa de 
automovilistas de sus vehículos privados y agregarlos 
a las filas de los usuarios del transporte público.

En países más adinerados, tales medios públicos 
más cómodos podrían correr sobre rieles. Por ejemplo, 
los metros de ciudades estadounidenses como San 
Francisco o Washington ofrecen condiciones de viaje 
bastante agradables y sus estaciones en los suburbios 
disponen de amplias playas de estacionamiento, pla­
nificadas para viajes bimodales que combinan medios 
de transporte privado y colectivo. Esta es una opción 
interesante para el automovilista. Sin embargo, en nin­
gún país latinoamericano es social o políticamente 
aceptable financiar, necesariamente con fondos públi­
cos, la construcción de un metro para satisfacer los 
gustos de la elite.

2. Buses de lujo

Existe la opción de autorizar la operación de servicios 
de buses de una categoría superior, que ya circulan por 
las calles y avenidas de ciudades como Buenos Aires, 
Córdoba, Ciudad de Guatemala, Río de Janeiro, Sao 
Paulo, Santafé de Bogotá y otras. Esos buses suelen 
disponer de asientos cómodos, reclinables, de sistemas 
de aire acondicionado y de música ambiental; además, 
no llevan pasajeros de pie. En Buenos Aires y algunas 
ciudades brasileñas viajar en ellos cuesta al usuario 
unas cuatro o cinco veces más que en un bus común. 
A pesar del precio los servicios de categoría superior 
atraen cantidades suficientes de usuarios como para 
convertirlos en una actividad rentable. Cabe señalar, 
sin embargo, que la situación financiera de las empre­
sas operadoras es muy susceptible a cambios en el 
ambiente económico. Los problemas económicos de

Brasil en los años ochenta afectaron mucho la popula­
ridad de los frescóes de Río de Janeiro y es bastante 
probable que el estancamiento de la economía argen­
tina a mediados de los noventa esté repercutiendo so­
bre los balances de las empresas que operan los servi­
cios “diferenciales” de Buenos Aires.

La creación y operación de los servicios de cate­
goría superior normalmente cuestan poco o nada al 
sector público, y se han demostrado exitosos en atraer 
al automovilista privado. Por ejemplo, en Buenos Ai­
res un 14% de los usuarios de los buses diferenciales 
habrían usado el auto particular como medio optativo 
(Vicente y Brennan, 1989). En Bogotá, 48% de los 
usuarios de los buses ejecutivos provenían de familias 
con uno o más automóviles, y 19% contaban con un 
automóvil para su uso preferencial (Acevedo, 1989). 
En Amsterdam, 39% de los usuarios de un servicio de 
buses expresos de lujo optaron por él en lugar de via­
jar en automóvil privado (ocde, 1994).

Es evidente que los buses de categoría superior 
pueden tener éxito en captar a personas que sin ellos 
habrían viajado por automóvil. Este sería un impacto 
directo (sección IV, subsección 1 de este artículo). 
Sobre el impacto indirecto no hay información; sin 
embargo, si no se toman medidas para controlarlo es 
bastante probable que los estacionamientos y el espa­
cio vial liberados por el menor uso directo del auto­
móvil sean aprovechados por otras personas que ha­
gan el cambio opuesto, es decir, desde el transporte 
público al transporte particular.^

3. El sistema de Curitiba

En la ciudad paranense de Curitiba en Brasil no existe 
una categoría superior de transporte colectivo, si se 
toma como base de comparación la calidad media de 
dicho transporte en la ciudad; pero el sistema de trans­
porte colectivo en general es de una calidad superior a 
la de casi cualquier otro en América Latina. En

* Véase mayores antecedentes sobre la influencia de los buses de 
categoría superior en la congestión, en Thomson (1996).
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Cuñtiba, los buses expresos corren sobre una red de 
vías exclusivas de unos 60 km, las distintas líneas se 
hallan integradas entre sí y los habitantes —de todas 
las clases sociales— tienen una buena percepción del 
sistema. A pesar de las vías exclusivas, un viaje he­
cho en automóvil particular tiende a demorar menos 
que el mismo viaje realizado por transporte colectivo 
(véase Bulcze y otros, 1985, cuadro 12); de todos 
modos, un porcentaje importante de los usuarios del 
transporte colectivo rechazan la opción de viajar en 
automóvil: lo dejan en la cintrada de sus casas y pre­
fieren el bus.

Sin duda, algunos de dichos usuarios eligen el bus 
por razones de conveniencia, conñabilidad o costo, y 
otros por no contar con un lugar donde estacionar su 
vehículo. Sin embargo, no cabe negar que las cualida­
des intrínsecas de un sistema de transporte colectivo 
integrado y bien planificado durante muchos años 
puedan hacerlo suficientemente atractivo como para ser 
preferido por personas que, de no existir ese sistema, 
habrían viajado en automóvil. Lo que no se sabe es si 
la reducción directa de congestión que pudiera produ­
cirse se mantendría, o si sería eompensada por la ge­
neración indirecta de otros viajes en automóvil.

VI
La importancia de las medidas para controiar 
el uso del automóvil particular

1. Principios básicos

Si se observa la situación de la red vial en un corredor 
antes y después de la inauguración de un metro, ve­
mos que éste, como impacto directo, atrae una canti­
dad de viajes que antes se efectuaban por bus y un 
número reducido de los que antes se hacían en auto­
móvil, con lo cual aumenta el espacio vial disponible 
para otros usuarios de la red vial (gráfieo 1). La rela­
ción que describe la oferta del espacio vial de que dis­
ponen estos últimos es representada por la curva Ac(0)

Representación teórica de la ocupación de 
la red vial por no usuarios del metro

Costo por

antes de la inauguración del metro, y por la Ac( 1 ) des­
pués de su inauguración. La relación de la demanda 
de uso del espacio vial se define por la curva DD, cuya 
forma refleja la naturaleza elástica de esta demanda.

En el caso presentado en el gráfico no se eontem- 
pla la aplicación de un régimen de tarificación vial, me­
diante el cual los usuarios de la vialidad pagarían ta­
sas o peajes que reflejasen la diferencia entre el costo 
medio y el costo social marginal de su ocupación de 
las vías. Tanto en la situación sin metro como en aque­
lla con metro, se podrían generar beneficios socio­
económicos al aplicar tales tasas o peajes, reduciendo 
de esa manera los volúmenes de tránsito y la conges­
tión.

En la primera situación, el volumen de tráfico es 
0Q(0), a un costo medio de 0C(0). Una vez inaugura­
do el metro, ese volumen sube significativamente a 
0Q(1) y el costo medio baja, en un monto relativamente 
inferior, a 0C(I), Los beneficios percibidos por los 
usuarios correspondientes se identifican por el área 
C(0)ABC(1).

Sin embargo, si en la segunda situación fuera 
posible restringir el volumen de tráfico al existente 
antes de que se pusiera en marcha el metro, los bene­
ficios percibidos ascenderían al monto considerable­
mente mayor de C(0)AEC(2f. Evidentemente, si fuera 
factible limitar el incremento de la ocupación de la red 
vial en términos de bienestar total sería conveniente 
hacerlo.
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2. Medidas prácticas

La necesidad de restringir los impactos indirectos es 
evidente, pero cómo hacerlo no lo es tanto. La canti­
dad óptima de restricción varía en cada caso y en prin­
cipio depende no solamente del número de viajes trans­
feridos al metro o del espacio vial liberado, sino tam­
bién de otros factores, como la gravedad de la conges­
tión en el eje.

En términos prácticos, sin embargo, sería razona­
ble tratar de reducir la capacidad de los estacionamien­
tos en la zona de influencia de cada estación de metro 
en un número igual al número de motoristas y de au­
tomóviles que viajan a cada una de dichas zonas y que 
se hayan transferido al metro por el impacto directo de 
éste. Las reducciones correspondientes podrían cuan- 
tificarse al analizar los resultados de un modelo de si­
mulación de transporte, lo que permitiría disminuir el 
número de estacionamientos junto con inaugurarse el 
metro.

Otra opción sería la de llevar a cabo una encues­
ta entre los usuarios del metro, una vez puesto en mar­
cha éste, para determinar el número de pasajeros que 
anteriormente se desplazaban manejando automóviles. 
Esta última metodología tiene la ventaja de ser más 
precisa, pero desde el punto de vista político sería más 
complicada, porque significaría retirar estacionamien­
tos de automovilistas que estarían acostumbrándose ya 
a disponer de ellos.

Son pocas las medidas prácticas que pueden 
adoptarse para minimizar la incidencia de los cambios 
en los horarios de los automovilistas que reprograman 
sus viajes para efectuarlos no ya en períodos cercanos 
al momento de mayor demanda, sino en el momento 
de mayor demanda mismo, para aprovechar la libera­
ción de espacio vial generada por el impacto directo 
del metro. Lina opción podría ser la de imponer contro­
les sobre el horario de ingreso a los estacionamientos; 
pero eso sería difícil de llevar a cabo en la práctica, en­
tre otras razones, por el hecho de que los viajes que 
cambiarían de horario no tendrían como destino una 
sola zona, sino que estarían destinados más bien a una 
multiplicidad de áreas donde compartirían lugares de 
estacionamiento con otros automovilistas, a cuyos via­
jes no se prevé aplicar medidas restrictivas.

En teoría, se podrían controlar los horarios de los 
viajes en automóvil mediante una versión sofisticada 
de la tarificación vial que vinculara el valor de la tari­
fa cobrada con la congestión existente a cada hora del 
día. Este tipo de instrumento en general permitiría ade­
cuar los volúmenes de tránsito a la capacidad vial dis­
ponible y a las características de la demanda en cada 
momento; sin embargo, opciones como ésta pertene­
cen al futuro, donde podrían permanecer para siempre. 
En el presente, el arsenal de medidas prácticas es más 
limitado.
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Notas sobre la medición
de la pobreza según

el método del ingreso

Juan Carlos Peres

División de Estadística 

y Proyecciones Económicas,
CEPAL

Los diferentes resultados que suelen obtener diversos estudios 
que se abocan a la medición de la pobreza en un país, al pare­
cer con el mismo método y las mismas fuentes de datos, des­
conciertan a los analistas y a la opinión pública en general. 
Las discrepancias —sobre la magnitud del fenómeno y las ca­
racterísticas de los hogares considerados pobres— restan cre­
dibilidad y confiabilidad técnica a estas mediciones, ponen en 
tela de juicio las evaluaciones del nivel y la evolución de la 
pobreza y dificultan las comparaciones internacionales. De allí 
la importancia de propiciar un mayor consenso entre los inves­
tigadores respecto a los criterios y procedimientos que se apli­
can, a fin de encaminarse hacia un patrón común que haga 
más consistentes y homogéneas las mediciones y garantice su 
efectiva comparabilidad. En este artículo se reseñan algunos 
aspectos del denominado “método del ingreso” que inciden en 
la identificación de los hogares pobres y en el cálculo de la 
extensión de la pobreza, y que por ser útiles al propósito seña­
lado debieran merecer una consideración especial en las futu­
ras investigaciones sobre el tema. Ellos son: las diferencias 
que se establecen en el costo de la canasta básica de alimentos; 
el procedimiento de cálculo del valor de los satisfactores no 
alimentarios; el uso de medidas de equivalencia para los hoga­
res de diferente tamaño y composición; la evaluación de la 
confiabilidad de la medición del ingreso corriente; los proble­
mas asociados a la ampliación de la cobertura del concepto de 
ingreso; las medidas de la pobreza y, finalmente, las fuentes 
de información normalmente utilizadas en este tipo de estu­
dios.
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I
Introducción

En América Latina se utilizan preferentemente dos 
aproximaciones metodológicas para medir y caracte­
rizar la pobreza; el llamado “método del ingreso” o de 
las “líneas de pobreza” y el método directo de los 
indicadores sociales, cuya modalidad más difundida en 
los últimos años ha sido la de los denominados “ma­
pas de necesidades básicas insatisfechas”.

Como se sabe, ambos métodos responden a en­
foques conceptuales diferentes, al punto de que “no 
constituyen, en realidad, formas alternativas de medir 
la misma cosa, sino que representan dos concepciones 
distintas de la pobreza” (Sen, 1981);'estas concepcio­
nes se basan, en un caso, en la noción de la capacidad 
para satisfacer las necesidades esenciales y, en el otro 
—el método directo—, en la observación del consu­
mo real de las personas en relación a determinadas con­
venciones sobre necesidades mínimas. Sin embargo, 
los dos métodos revisten gran interés y contribuyen 
significativamente a las tareas de diagnóstico de la po­
breza.

La fuente principal de información de los mapas 
de necesidades básicas insatisfechas son los censos de 
población y vivienda, en tanto que las estimaciones por 
las líneas de pobreza se elaboran sobre la base de las 
encuestas de hogares. En ambos casos se cuenta, na­
turalmente, con un esquema metodológico y una cier­
ta matriz operacional. No obstante, la aplicación con­
creta de ellos suele transitar por variantes que no siem­
pre se explican del todo por las consabidas limitacio­
nes en materia de información. Esto lleva a que con 
alguna frecuencia los resultados de diversos estudios, 
que utilizan aparentemente el mismo método y las 
mismas fuentes de datos, en especial bajo el enfoque 
de las líneas de pobreza, difieran en la magnitud de la 
pobreza estimada (a veces en medida considerable) y 
en las características de los hogares que son clasifica­
dos como pobres, para evidente desconcierto de los 
analistas y la opinión pública en general. Tales discre­
pancias inciden en la credibilidad y confiabilidad téc­
nica de estas mediciones, ponen en tela de juicio las 
evaluaciones del nivel y evolución de la pobreza y 
dificultan las comparaciones internacionales.

Los esfuerzos por encarar este problema pasan, 
obviamente, por cuidar en cada investigación la trans­
parencia y acuciosidad con que se explican los concep­

tos, criterios y supuestos utilizados, así como las fuen­
tes de información y el tratamiento a que se someten 
los datos, de manera de hacer posible un riguroso exa­
men e interpretación de los resultados.

Pero esto no basta. Al mismo tiempo, es preciso 
generar entre los investigadores un mayor consenso en 
cuanto a los procedimientos que se aplican en las di­
ferentes etapas del proceso de estimación, a fin de que 
se encaminen hacia un patrón común capaz de aumen­
tar la consistencia y homogeneidad de las mediciones 
y garantizar su efectiva comparabilidad. Lo cual se 
complementa, desde luego, con una indagación aún 
más profunda sobre la verdadera utilidad, alcances y 
limitaciones de la información que se obtiene con es­
tos métodos, en función de lo que se necesita para el 
análisis y la toma de decisiones en el campo social 
(diagnóstico y definición de grupos focales, así como 
diseño, seguimiento y evaluación del impacto de las 
políticas y programas orientados a la superación de la 
pobreza).

Aunque esto forma parte de un debate ya tradi­
cional en América Latina, y bastante se ha avanzado 
al respecto, creemos que es posible ampliar todavía 
más el espacio de aplicación común de conceptos y 
métodos; sin perjuicio de que por la naturaleza y com­
plejidad del tema se deba admitir siempre —e incluso 
se estime aconsejable— cierto grado de diversidad.

En este artículo se reseñan brevemente algunos 
aspectos del método del ingreso, de carácter exclusi­
vamente metodológico, que inciden en la identificación 
de los hogares pobres y el cálculo de la extensión de 
la pobreza, y que pueden ser útiles a tal propósito. Su 
importancia ya ha sido puesta de manifiesto en la vas­
ta literatura que sobre el particular se ha generado en 
la región en los últimos años, por lo que debieran me­
recer una especial consideración en las investigacio­
nes futuras sobre el tema.

Centraremos los comentarios en tomo a siete ele­
mentos: las diferencias que se establecen en el costo 
de la canasta básica de alimentos; el procedimiento de 
cálculo del valor de los satisfactores no alimentarios; 
el uso de medidas de equivalencia para los hogares de 
diferente tamaño y composición; la evaluación de la 
confiabilidad de la medición del ingreso corriente; los 
problemas asociados a la ampliación de la cobertura
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del concepto de ingreso; las medidas de la pobreza y, 
finalmente, algunos alcances sobre las fuentes de in­
formación que se emplean en este tipo de estudios.

No se abordan, por lo tanto, en esta oportunidad 
los aspectos relativos a la dimensión propiamente con­

ceptual del método del ingreso, lo que no significa 
desconocer que ella tiene gran importancia y que, en 
ocasiones, puede condicionar fuertemente las opciones 
en el plano metodológico.

II
Canasta básica de alimentos

La determinación del valor de la canasta básica de 
alimentos, representativo del costo de satisfacer las ne­
cesidades básicas de alimentación en un momento y 
lugar determinados, es un proceso de varias etapas que 
demanda gran cantidad de información. En América 
Latina esa tarea se ha asumido principalmente en el 
marco de lo que podría describirse como los linca­
mientos de la cepal: la definición de canastas cuyo 
nivel y composición satisfagan las necesidades nutri- 
cionales y reflejen los hábitos de consumo prevalecien­
tes en la sociedad (ajuste a las preferencias del consu­
midor), en concordancia con la oferta interna de pro­
ductos alimentarios y sus precios relativos. Para la 
valoración de la canasta se utilizan los precios de cada 
artículo recolectados para el cálculo del índice de pre­
cios al consumidor (cepal, 1991)

Pese a que en la región esta metodología se apli­
ca de manera relativamente generalizada, y que ella 
detalla los procedimientos que ordenan las diferentes 
fases de la estimación, cada ejercicio concreto, por in­
suficiencias de la información u otras razones, se en­
frenta a situaciones particulares, que al final influyen 
en el costo de la canasta básica de alimentos. Así, es 
casi inevitable que se llegue a valores diferentes, no 
sólo entre distintos investigadores sino incluso en el 
contexto de un mismo estudio, según las opciones 
adoptadas en cuanto a criterios, supuestos y tratamiento 
de los datos básicos. A su vez, los distintos valores de 
la canasta básica de alimentos, conocidos también 
como líneas de indigencia o de pobreza extrema, se 
traducen directamente en diferencias en la dimensión 
estimada de la pobreza.

El problema es todavía más agudo cuando la in­
formación con que se cuenta es manifiestamente débil 
o incompleta, como suele ocurrir respecto de algunas 
áreas urbanas o las áreas rurales de los países de la re­
gión, lo que obliga a apoyar el análisis en meras hipó­
tesis o conjeturas.

Ahora bien, no obstante estar conscientes de ello, 
por lo general tendemos a trabajar, implícita o explí­
citamente, bajo el supuesto de que el costo de la ca­
nasta básica de alimentos representa un valor especí­
fico, de alta precisión. Y lo mismo hacemos luego, por 
ende, con el valor del índice de pobreza.

En atención a la variabilidad descrita,’ parecería 
más razonable establecer este costo en términos de un 
intervalo y no considerarlo necesariamente un valor 
específico. La contrapartida obvia es que de ese modo 
se dificulta un tanto el análisis de los cambios, sobre 
todo de los pequeños, que experimenta la pobreza en 
el tiempo; pero lo que se gana es una mayor coheren­
cia con el grado de exactitud con que efectivamente 
se obtienen estas estimaciones. Puesto así, el proble­
ma sería entonces cómo determinar la amplitud del 
citado intervalo.

La tarea es, sin duda, eminentemente empírica. 
Dejando de lado los aspectos netamente estadísticos, 
los mínimos y máximos del intervalo debieran ser la 
resultante de la sensibilidad del costo de la canasta 
básica de alimentos a valores alternativos, dentro de 
rangos razonables, de ciertos parámetros relevantes que 
intervienen en su estimación. Entre los factores de 
mayor incidencia cabe mencionar aquellos que guar­
dan relación i) con los requerimientos nutridonales de 
los diferentes grupos (según sexo-edad y actividad), 
dado que la canasta se ajusta a las necesidades medias 
de la población; ii) con la estructura de consumo im­
plícita en la canasta básica de alimentos y la cantidad 
física de cada producto que la compone, y iü) con los 
precios a los cuales se valora dicha canasta. *

* A la cual se suma la variabilidad estadística propia del carácter 
muestral de algunos datos que se utilizan en la construcción de la 
canasta básica de alimentos, como la distribución sociodemográfica 
o las estructuras de consumo.
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Los primeros incluyen, entre otros, la talla y por 
consiguiente el peso de las personas adultas, necesa­
rios para calcular la tasa de metabolismo basal (ener­
gía) o el requerimiento proteínico; la distribución ho­
raria entre las diferentes actividades predominantes 
(ligeras, moderadas y pesadas), especialmente en la 
población adulta, y el gasto energético bruto correspon­
diente a cada actividad. Entre los segundos están los 
aspectos relativos a la selección del grupo de referen­
cia para evaluar los hábitos de la población; al trata­
miento del consumo “fuera del hogar” (modalidad de 
adquisición de los alimentos), y a los supuestos sobre 
la evolución de los patrones de gasto, cuando no se 
dispone de encuestas recientes sobre el particular. Y 
entre los terceros se encuentran la selección de los 
precios que se estimen pertinentes para valorar la ca­
nasta básica de alimentos (precios medios, mínimos, 
los que pagan los sectores pobres, etc,); las diferencias 
entre regiones o áreas, a falta de información detalla­
da, y el índice válido para actualizar el valor de la 
canasta (ipc de los alimentos, ipc de los pobres o pre­
cios por producto).

Diversos estudios (cepal, 1991; Gerstenfeld, 
1993) han simulado el efecto de algunos de estos fac­
tores. Por ejemplo, se ha analizado la sensibilidad de

las necesidades medias de energía de toda la población 
a las variaciones de sus elementos determinantes. Así, 
cambios en la talla de la población adulta de más o 
menos 2 cm conducen a variaciones — positivas o 
negativas— en las necesidades calóricas de no más de 
22 Kcal al día por persona (menos de 1 % del requeri­
miento calórico total). Las distintas hipótesis sobre la 
distribución de horas entre las diferentes actividades 
predominantes, por su parte, causan variaciones de no 
más de 26 Kcal al día por persona. Y el impacto de 
los diversos valores de los gastos energéticos brutos 
correspondientes a cada actividad se mueve entre 
-1.2% y 0.7%.^ Del mismo modo, en ciertos países y 
para determinados períodos, las diferencias en el cos­
to de la canasta básica de alimentos derivadas de 
utilizar uno u otro índice de precios para actualizar 
su valor han resultado mínimas o de poca significa­
ción.

No obstante, la información de que se dispone es 
aún muy insuficiente y no siempre aporta resultados 
concluyentes. Debe hacerse más por alcanzar cierta 
formalización que permita establecer algo así como el 
efecto neto del conjunto de factores que inciden en las 
variaciones del valor de esa canasta. Este es, por tan­
to, uno de los temas en que se debe seguir trabajando.

III
Gastos no alimentarios

En el marco del método de las líneas de pobreza, la 
manera habitual de determinar el costo de satisfacción 
de las necesidades no alimentarias es de tipo normati­
vo. Se basa en la relación observada entre los gastos 
en alimentación y los gastos totales de consumo (co­
eficiente de Engel) en los distintos estratos de hoga­
res, especialmente en aquellos que pertenecen al de­
nominado grupo de referencia (hogares cuyo gasto en 
alimentos es ligeramente superior al presupuesto bási­
co establecido).^

 ̂ Se debe tener presente, sin embargo, que si las variaciones se 
expresaran en relación a los requerimientos de las personas adultas, 
en lugar del promedio de toda la población, estos porcentajes serían 
algo superiores a los indicados.
 ̂Quizás si la única excepción a este procedimiento la constituya el 

trabajo “Macroeconomía de las necesidades esenciales en México” 
(coPLAMAR, 1983), en el que se hizo un intento por identificar 
sa tisfactores e sp e c íf ic o s  para cada tipo de necesidad  no 
alimentaria.Véase también Boltvinik, 1990.

Al respecto, se han destacado a lo menos dos 
connotaciones conceptuales. En primer lugar, lo ante­
rior supone que los hogares que logran cubrir adecua­
damente sus necesidades de alimentación satisfacen, al 
mismo tiempo, los estándares mínimos de las otras ne­
cesidades básicas.'^ En segundo lugar, el hecho de que 
el dato registrado en las encuestas corresponda exclu­
sivamente al gasto en consumo privado significa que 
una parte de la satisfacción de las necesidades básicas 
no queda reflejada en esa pauta de consumo, en la me­
dida en que los hogares acceden a bienes y servicios 
subsidiados total o parcialmente por el Estado (cepal, 
1990).5

Esto no es necesariamente así. Sobre el particular, véase en 
Beccaria y Minujín (1993) un interesante análisis del tema de la 
vivienda, con miras al tratamiento de los ingresos imputados por 
concepto de uso de la vivienda propia.
 ̂ Esto se retoma más adelante en la sección VI.
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Sin embargo, lo que queremos resaltar aeá es un 
asunto distinto. Admitido el coeficiente de Engel como 
norma a partir de la cual se establece el costo de los 
satisfactores no alimentarios, surge el problema de las 
diferencias en el valor de este coeficiente entre los 
distintos tipos de hogares de un estrato de referencia.® 
Tales diferencias tienen que ver principalmente con el 
tamaño y la composición del hogar y con la etapa del 
ciclo de vida por la que éste atraviesa.

Un ejemplo de ello lo encontramos en los resul­
tados del análisis efectuado por Peres y León (1988) a 
partir de los datos de la encuesta de ingresos y gastos 
de Colombia de 1984-1985, que ilustran acerca de las 
diferencias que existen en la estructura del gasto no 
alimentario, en términos de sus principales rubros, 
entre hogares de similar nivel de ingreso pero de dis­
tinta composición. Así, en el conjunto de hogares de 
Bogotá, Cali y Medellín que conformaban el segundo 
cuartil de gasto per cápita se observaron diferencias en 
la proporción del gasto destinado a transporte, educa­
ción, salud y vivienda. Respecto de este último rubro, 
los hogares constituidos por parejas jóvenes sin hijos 
destinaban en promedio cerca de 20% del gasto a vi­
vienda, en tanto que en los hogares de parejas de mayor 
edad con dos hijos la cifra era de 15%. Las diferen­
cias que se observaron en la proporción del gasto de­
dicado a la alimentación fueron aún mayores.

Así, puesto que el costo de atender las necesida­
des no alimentarias varía a lo largo de las etapas del 
ciclo de vida familiar según el tamaño y la composi­
ción del hogar y también en función de factores como 
la cuantía del patrimonio acumulado y el grado de 
acceso a los servicios públicos, se justifica un análisis

pormenorizado de estos capítulos del gasto, que podría 
derivar —al igual que para la alimentación— en even­
tuales coeficientes específicos para distintos tipos de 
hogares.

Sin embargo, este es un aspecto que debiera tam­
bién tener su expresión en el ámbito de las denomina­
das “escalas de equivalencias” que se analizan en la 
sección IV; tal vez a través de ellas debieran recoger­
se completamente los efectos de las diferencias de 
composición y las economías de escala de los hogares 
implícitas en el perfil de sus gastos de consumo.

Por otra parte, en virtud de la baja periodicidad 
con que se realizan las encuestas de presupuestos fa­
miliares, es necesario contar con algún criterio que 
permita actualizar la estructura de gastos de los hoga­
res. En ausencia de otra información, y sin recurrir a 
sofisticados cálculos de elasticidad, una vía disponible 
parece ser la de considerar la evolución de los distin­
tos capítulos del gasto y ponderar, en cada momento, 
el coeficiente original por las diferencias de los cam­
bios en los precios relativos. La experiencia de los 
últimos años en la mayoría de los países de la región 
en cuanto, por ejemplo, a la disparidad con que se han 
modificado los precios de los bienes transables y los 
de los bienes no transables, o las tarifas de los servi­
cios públicos frente a los precios de los alimentos, 
justifica con creces un procedimiento así.

Un asunto distinto (y que no veremos acá) es, por 
cierto, la manera de determinar los coeficientes de 
gasto en alimentación en aquellos lugares para los 
cuales no se dispone de información, como sucede con 
gran parte de las zonas rurales de América Latina.

IV
Medidas de equivalencia

En los estudios de pobreza se utilizan normalmente las 
unidades per cápita para expresar tanto los valores de 
las líneas de pobreza como los recursos de que dispo­

 ̂En los trabajos de la cepal se han adoptado corrientemente, y de 
manera uniforme para todos los países, coeficientes de 0.5 para las 
zonas urbanas y de cerca de 0.57 para las zonas rurales, los que 
equivalen a valores inversos (relación de Orshansky) de 2.0 y 1.75, 
respectivamente (Altimir, 1979), En algunos países en que el coefi­
ciente medio observado en el grupo de referencia se aparta de estos 
valores, ellos igualmente se han conservado con el objeto principal de 
no alterar la comparabilidad con estimaciones previas (cepal, 1991).

ne el hogar para satisfacer sus necesidades básicas, re­
conociéndose así el que el nivel de bienestar depende 
estrechamente del número de miembros de la familia. 
Sin embargo, como ya se dijo antes, en rigor las líneas 
de pobreza, o el ingreso, debieran reconocer además 
las economías de escala asociadas a diferentes tama­
ños de hogares, los efectos de la particular composi­
ción de sus integrantes (por sexo, edad u otra caracte­
rística relevante), así como la estructura de consumo 
que acompaña a las distintas fases o etapas del ciclo 
de vida familiar. El conjunto de estos elementos es lo

NOTAS SOBRE LA MEDtCION DE LA POBREZA SEGUN EL METODO DEL INGRESO • JUAN CARLOS PERES



124 R E V I S T A  DE L A  C E P A L  61 • A B R I L  1 9 9 7

que tendría que resumirse en las denominadas “esca­
las de equivalencia” entre los hogares,^

La utilización o no de este tipo de escalas en los 
diversos estudios redunda en resultados que discrepan 
no sólo en cuanto a la extensión de la pobreza sino, 
especialmente, en la identificación de los hogares po­
bres. Como ejemplo baste señalar que muchos hoga­
res de ingresos medios pero de gran tamaño (y por ende 
con fuerte presencia de niños) podrían cambiar su cla­
sificación de pobres a no pobres si se tomaran en 
cuenta las equivalencias que les son aplicables.

No obstante, debe reconocerse que estas escalas 
son difíciles de obtener, y aunque existen algunas pro­
puestas concretas para mejorarlas, se considera que 
hasta ahora son muy parciales e imperfectas. Tres son 
las aproximaciones principales que se utilizan para 
elaborar dichas escalas: i) las encuestas de valoración 
de las necesidades individuales (introduce elementos 
subjetivos); ii) la investigación empírica del compor­
tamiento del gasto de los hogares (usando algún indi­
cador de bienestar, como el coeficiente de Engel, para 
hogares de diferente tamaño y composición), y los 
estudios basados en información nutricional (y psico­
lógica).

Naturalmente, los distintos métodos conducen a 
resultados también distintos.

Para ilustrar la gran disparidad que se puede pro­
ducir a este respecto, en el cuadro 1 se presentan cin­
co escalas actualmente en uso en diferentes países. 
Como se advierte, ellas pueden llegar a exhibir gran­
des diferencias, al punto de alterar significativamente 
los resultados que se obtengan en un estudio de pobre­
za. De modo que antes de decidir entre aplicar o no 
aplicar una escala es muy importante conocerlas a 
fondo y evaluar sus antecedentes y racionalidad.

Un criterio utilizado en América Latina para ela­
borar escalas de equivalencia, pero válido tan sólo para 
el consumo alimentario, es aquel que se basa en las 
necesidades energéticas de cada individuo (cepal,
1991). Aunque con ello es posible tomar en cuenta las 
diferentes necesidades de alimentación de los distin­
tos miembros del hogar, no incorpora explícitamente 
las posibles economías de escala en el consumo de 
alimentos. Por lo tanto, no se puede considerar este 
criterio como suficiente para extrapolarlo al conjunto 
de los gastos de consumo, aunque su utilidad es indu­
dable en el rubro alimentario. En el cuadro 2 se pre­

Y todavía se puede agregar otro factor, cuyo análisis empírico 
resulta aún más complicado: la distribución intrahogar del consu­
mo.

senta un ejemplo de este tipo de escala, a partir del 
requerimiento energético de un hombre adulto de 31 a 
60 años de edad con actividad moderada.

CUADRO 1
Escalas efe equivalencia entre los hogares

Hombre Mujer

A. Escala de Amsterdam’̂
18 años y más 1.00 0.90
14 a 17 años 0,98 0,90
Menos de 14 años

B. Escala d e  la Organización de 
Cooperación y  Desarrollo Económicos 
(O CDE)*’

0,52 0.52

Primer adulto 1.0
Persona adicional de 14 años o más 0.7
Persona adicional menor de 14 años 0.5

C. Escala de la O C D E  modificada^^
Primer adulto 1.0
Persona adicional de 14 años o más 0.5
Persona adicional menor de 14 años 0.3

D. Escala subjetiva
Primer adulto 1.000
Segunda persona 0.232
Tercera persona 0.159
Cuarta persona 0.126
Quinta persona 0.105
Sexta persona 0.091

E. Escala LIS‘*
Jefe de hogar 1.0
Adultos y niños 0.5

“ Usada en los estudios de gasto de consumo en el Reino Unido.
° Arbitraria, pero más realista que la escala per cápita.
 ̂ Compromiso entre la escala de la o c d e  y  la escala subjetiva, 
 ̂ LIS: Luxemburgo ineome Study

CUADRO 2
Perú: Escala de equivalencia entre
los hogares basada en las necesidades 
energéticas

Categorías sociodemográficas Hombres Mujeres

Menores de 1 año 0.274 0.253
1 a 3 años 0.502 0.469
4 a 6 años 0.651 0.587
7 a 9 años 0.748 0.660
10 a 13 años 0.825 0.728
14 a 17 años 
18 a 30 años

0.990 0.774

Actividad 4= ligera 0.883 0.701
Actividad ^  moderada 0,994 0.722
Actividad <= pesada 

31 a 60 años
1.143 0,761

Actividad 4= ligera 0.888 0.725
Actividad c= moderada 1.000 0.747
Actividad 4 =  pesada 

Mayores de 60 años
1.150 0.787

Actividad 4 =  ligera 0.729 0.659
Actividad ^  moderada 0.821 0.679
Actividad ^  pesada 0.944 0.715

Fuente: CEPAl , 1991, anexo 2.
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En consecuencia, pese a reconocer la imperiosa 
necesidad de incorporar las escalas de equivalencia en 
la metodología de los estudios de pobreza, es poco aún 
lo que se puede proponer sólidamente al respecto,

Constituye, por lo tanto, otro tema que debiera formar 
parte de la agenda de investigación metodológica en 
este campo para los países de la región.

V
Confiabilidad de la medición del ingreso

Entre los múltiples aspectos que investigan las encues­
tas de hogares, no cabe duda de que uno de los más 
controvertidos es la calidad de las mediciones de las 
distintas corrientes de ingresos que reciben las perso­
nas y las familias. Se sabe que ellas presentan sesgos, 
tradicionalmente subestimativos, pero no hay igual 
consenso respecto a la magnitud de esos sesgos y la 
forma de determinarlos (Peres, 1988). En los estudios 
de pobreza, que representan un corte normativo en la 
distribución del ingreso, se deben evaluar estos sesgos 
y corregirlos. De lo contrario, ellos se reflejarán auto­
máticamente en la dimensión estimada de la pobreza.

Pese a que las encuestas que se utilizan con fre­
cuencia para estos fines forman parte —en casi todos 
los países— de un programa regular y de ejecución 
permanente, con contenidos y procesos altamente es­
tandarizados, no hay antecedentes suficientes para 
avalar la tesis de una relativa estabilidad de estos ses­
gos en las sucesivas rondas de la encuesta.** Por el 
contrario, en muchos casos la información que se ha 
podido generar tiende a contradecir, a veces abierta­
mente, la idea de un posible “congelamiento” de tales 
sesgos. No queda otra alternativa, por tanto, que eva­
luar en cada encuesta la confiabilidad de la medición 
del ingreso y tratar de corregir los márgenes de subes­
timación que se establezcan.

Los sesgos pueden ser de distinto tipo. Algunos 
se relacionan con el carácter muestral de la investiga­
ción (insuficiencia o mala calidad del marco muestral, 
problemas de cobertura, rechazos, variabilidad estadís­
tica, etc.), en tanto que otros derivan más bien de con­
tingencias o errores ajenos al muestreo (Altimir, 1975). 
Los primeros se suponen manejados en el marco de 
cada encuesta y son generalmente evaluados por el

 ̂De existir esa estabilidad, no se resolvería el problema de la pre­
cisión de las estimaciones, pero sí en buena medida el de su 
comparabilidad, lo que incidiría positivamente en los análisis de la 
distribución del ingreso.

responsable de ella. Los segundos, en cambio, consti­
tuyen sobre todo errores de respuesta que suelen ser 
más difíciles de detectar, que no siempre son comple­
tamente imputables al encuestado, cuya corrección 
resulta compleja y que suelen representar una propor­
ción mayor del error total de estimación.

Para nuestros propósitos interesan especialmente 
los problemas de no respuesta, de cobertura incompleta 
del concepto de ingreso investigado y de subdeclara­
ción.

En las encuestas, la falta de respuesta a determi­
nadas preguntas sobre el ingreso puede llegar a ser 
significativa, al punto de distorsionar los resultados y 
abultar artificialmente los índices de pobreza (y parti­
cularmente los de indigencia).^ Es necesario entonces 
efectuar las imputaciones correspondientes según los 
atributos de cada receptor que no declaró. Esto es per­
fectamente posible en la mayoría de los casos y la 
propia encuesta aporta información para ello, utilizan­
do como base los ingresos declarados por las perso­
nas u hogares de similares características.*®

Otro criterio alternativo es, obviamente, el de 
excluir de la muestra, para todo lo relacionado con las 
variables de ingreso, a quienes no informen de su va­
lor. Si lo anterior se acompaña de los ajustes muéstrales 
pertinentes (reemplazos o cambios en los factores de 
expansión) no habría problema; pero, de no ser así, la 
representatividad de la encuesta se alteraría o habría

 ̂Un ejemplo extremo lo constituye la encuesta permanente de hoga­
res ( e p h )  de Argentina. En la encuesta de la Capital Federal y el 
Gran Buenos Aires de octubre de 1990, el 23.2% de los ocupados 
no reportó sus ingresos del trabajo. En 1992 dicho porcentaje fue 
de 17.8%,

En general, esto no presenta mayores problemas en las corrientes 
de ingreso provenientes del trabajo, jubilaciones o pensiones y al­
quileres imputados (que constituyen alrededor del 90% de los 
ingresos totales). Naturalmente es más complicado en los restantes 
tipos de ingreso, donde es muy difícil detectar posibles omisiones. 
A la vez, existen probadas técnicas computacionales para efectuar 
estas imputaciones. Al respecto véase Peres, 1996.
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que ampararse en el supuesto de que las personas que 
se excluyen de la muestra tienen la misma distribución 
y características de las que permanecen en ella. Un su­
puesto como éste requiere'al menos del respaldo de 
investigaciones en el terreno, que por lo general no se 
realizan en América Latina,

El concepto de ingreso investigado en las encues­
tas también puede completarse por el mecanismo de 
la imputación a fin de compatibilizarlo con el ingreso 
corriente total de los hogares. Pero este caso es distin­
to al anterior. Acá no sólo es necesario identificar a los 
probables perceptores de cada clase de ingreso no in­
vestigado, sino además generar una estimación del 
monto global o promedio de esos ingresos a partir de 
datos de una fuente exógena a la encuesta que, como 
se verá, está constituida por las cuentas nacionales. 
Asimismo, se debe contar con algunos criterios que 
permitan distribuir esos ingresos entre los perceptores. 
En la práctica, lo que sucede es que a veces la encues­
ta entrega información que permite identificar a esos 
receptores y distribuir los ingresos, y otras veces sólo 
es posible hacer una asignación burda y sobre la base 
de conjeturas. Sin embargo, aun en este caso es prefe­
rible realizar las correcciones, minimizando así el ries­
go de sobreestimar los índices de pobreza.

Por su parte, para el análisis de la confiabilidad 
de los datos sobre los ingresos y la evaluación de los 
probables sesgos de subdeclaración también se requiere 
un patrón de referencia cuantitativo, independiente de 
la encuesta misma, que provea estimaciones de los 
diversos tipos de ingreso de los receptores y sirva como 
base de comparación. Este papel se le asigna normal­
mente a las cuentas nacionales.

Hasta ahora la mayoría de los países de América 
Latina no elabora regularmente la cuenta de ingresos 
y gastos de los hogares del sistema de cuentas nacio­
nales, o no lo hace con el grado de desagregación de­
seado. A la vez, son de sobra conocidas las críticas que 
se formulan a la precisión y confiabilidad de las pro­
pias cuentas nacionales, lo que podría poner en tela de 
juicio su utilización como marco para evaluar las en­
cuestas. No obstante, es indiscutible que se trata del 
único sistema estadístico que permite una evaluación 
y conciliación en detalle de los datos provenientes de 
múltiples fuentes, en un marco conceptual coherente 
y de aplicación sistemática.

De allí que lo importante sea más bien cómo acre­
centar progresivamente la disponibilidad, calidad, ni­
vel de desagregación y rigor conceptual de la cuenta 
de los hogares y no limitarse solamente a impugnar su 
validez. En esta línea se podrían inscribir, por ejem­
plo, los esfuerzos de la cepal por incentivar a los paí­
ses a que asuman esta tarea, colaborando en el desa­

rrollo metodológico e incluso aportando sus propias 
estimaciones.

El siguiente paso es definir los criterios y proce­
dimientos para ajustar los datos sobre ingresos obte­
nidos en la encuesta.** Si suponemos que la magnitud 
de la subestimación de cada tipo de ingreso viene dada 
por su diferencia respecto al monto de similar corriente 
de ingreso registrada en las cuentas nacionales, la pri­
mera tarea que se debe enfrentar es la conciliación de 
conceptos entre ambas fuentes. Para ello es preciso 
considerar algunos que se examinan a continuación.

1. Remuneraciones de los empleados

De conformidad con los instructivos, las encuestas 
investigan los ingresos del trabajo y en particular las 
remuneraciones de los empleados, generalmente en 
términos líquidos (vale decir, lo que efectivamente 
recibe el trabajador luego de efectuados los descuen­
tos legales). En la cuenta de los hogares, por su parte, 
se consignan las remuneraciones brutas, de manera que 
para lograr la equivalencia conceptual con los datos de 
la encuesta es preciso deducir de estas últimas las 
contribuciones a la seguridad social (para obtener re­
muneraciones netas) y los impuestos directos.

Esto es posible si se utiliza la información sobre 
el valor de las contribuciones al sistema de seguridad 
social. Las que se hacen al régimen tradicional (de 
reparto) se incluyen entre los gastos de los hogares, y 
las que se hacen al régimen de capitalización indivi­
dual (de existir) deben estimarse especialmente como 
partidas informativas de la cuenta.'^

2. Excedente de explotación

Del excedente de explotación se debe excluir aquel que 
se refiere al sector de propiedad de vivienda (arrien­
dos efectivos e imputados), el que a su vez debiera ser 
objeto de un tratamiento separado en lo que toca a su 
comparación con la encuesta.

De esta forma, el excedente de explotación neto, 
excluido el del sector de propiedad de vivienda y de­
ducidos los impuestos directos, se asimila al concepto 
de ingreso primario de los trabajadores independien­
tes, cuya medición es la que se procura en las encues­
tas.

" Véase una descripción detallada de los criterios utilizados por 
dicho organismo en sus estudios sobre la magnitud de la pobreza 
en CEPAL, 1991, cap. U.

Más adelante, en el apartado 5 de esta sección, se comentan al­
gunas dificultades conceptuales y prácticas vinculadas al tratamien­
to contable de las transacciones de los nuevos sistemas previsionales.
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3. Impuestos directos

A las remuneraciones netas de los empleados registra­
das en la cuenta de los hogares es necesario todavía 
descontarles los impuestos directos, para hacerlas con­
sistentes con el concepto de remuneraciones líquidas 
que presumiblemente captan las encuestas. Lo propio 
debe hacerse respecto de las ganancias, ya que el con­
cepto contable también incluye tales impuestos.

Para ello hay que desglosar los impuestos direc­
tos pagados por los hogares y registrados en la cuen­
ta, de manera de asociarlos (enteramente) a cada una 
de estas dos fuentes de ingreso. Con ese propósito es 
necesario sistematizar la información disponible en 
cada oportunidad sobre los diferentes tipos de impues­
to, a fín de estimar el respectivo valor pagado por los 
sueldos y salarios y, por diferencia, deducir el corres­
pondiente a las ganancias.

4. Arriendos imputados y arriendos efectivos

En cada uno de los años para los que se estime la 
cuenta de los hogares se debe incluir un conjunto de 
partidas informativas. Entre ellas cabe contemplar los 
alquileres imputados por el uso de la vivienda propia 
o cedida, y la identificación de aquella parte del exce­
dente de explotación del sector propiedad de vivienda 
que corresponde a arriendos imputados.

Estos datos permiten, naturalmente, disponer del 
valor de los arriendos imputados, pero además calcu­
lar el de los arriendos efectivos e introducir los men­
cionados ajustes al excedente de explotación para ha­
cer consistente su comparación con el concepto de 
ganancia de los trabajadores independientes captado en 
las encuestas.

a) Arriendos imputados
Como se desprende de lo anterior, las partidas 

informativas correspondientes deben incluir tanto la 
producción bruta de los arriendos imputados como su 
correspondiente valor agregado (excedente de explo­
tación). La diferencia entre ambos se explica por los 
costos de producción, que en este caso se asocian bá­
sicamente a los gastos de reparaciones, las contribu­
ciones de bienes raíces, el consumo de capital fijo y 
los gastos comunes.^^

Los valores estimados para algunos países revelan que la propor­
ción que representan estos costos puede alcanzar niveles notable­
mente altos. En Chile, por ejemplo, éstos llegan al 46% del valor 
de producción de los arriendos imputados (porcentaje determinado 
en la matriz de insumo-producto).

Ahora bien, aun cuando en términos del ingreso 
de los hogares en rigor correspondería hacer la com­
paración con los arriendos imputados que se obtienen 
de la encuesta a nivel de valor agregado, es razonable 
suponer que en la práctica los hogares entrevistados 
responden en función de lo que ellos estiman podría 
ser el valor de arriendo de su vivienda en el caso de 
que ella debiera contratarse en el mercado. De modo 
que el monto que declaran se aproxima más al concep­
to de valor de producción que al de valor agregado, 
debido a que es dable presumir que los hogares no 
descuentan ninguno de los rubros de costo señalados 
anteriormente. Más aún, tampoco sería posible calcu­
lar estos costos sobre la base de alguna otra informa­
ción registrada en la encuesta.

De allí entonces que, para esta corriente de ingre­
so no monetario, la comparación entre las magnitudes 
del marco de referencia y las de la encuesta se esta­
blezca normalmente a nivel del valor total de los arrien­
dos imputados. Esto sin perjuicio de que en el curso 
de la comparación se presenten, además, otros proble­
mas, a los cuales haremos referencia más adelante.

b) Arriendos efectivos
De acuerdo con la información disponible en las 

partidas informativas, esta corriente de ingreso se ob­
tiene como la diferencia entre el excedente de explo­
tación del sector propiedad de vivienda y aquel que 
corresponde a los arriendos imputados. Cuando en las 
encuestas se la investiga por separado, queda abierta 
la posibilidad de contrastar directamente la medición 
que de ella efectúan ambas fuentes de información.

5. Prestaciones del nuevo sistema de seguridad 
social

El valor de las prestaciones que reciben los hogares de 
ios nuevos sistemas de seguridad social (de capitali­
zación individual) en los países que los han aplicado, 
y que es incluido entre las partidas informativas, se 
contabiliza conjuntamente con el valor de las presta­
ciones del régimen antiguo de seguridad social que se 
registra en la cuenta de los hogares. Esto responde a 
la necesidad de hacer equivalente el concepto del 
marco de referencia con el efectivamente declarado en 
las encuestas.

Cabe señalar que las prestaciones del nuevo régi­
men no figuran entre los ingresos de la cuenta porque, 
desde el punto de vista contable, los aportes al nuevo 
sistema se consideran una transacción financiera (aho­
rro) y sus prestaciones se asimilan a un retiro de fon­
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dos propios (o desahorro). No obstante, al evaluar los 
recursos disponibles del hogar, y dada la modalidad 
que asumen normalmente estos retiros, parece más 
lógico considerarlos ingreso corriente.

De cualquier manera, es del caso recordar que éste 
es uno de los tipos de ingreso que para los efectos del 
ajuste se contabiliza en términos netos, ya que las 
cotizaciones son deducidas simultáneamente de las 
remuneraciones de los empleados.

Un tratamiento algo distinto es el que se aplica 
a las transacciones con las instituciones privadas de 
salud previsional, cuando ellas existen, en la medida 
en que se las asimila a las compañías de seguro. 
Contablemente, sus prestaciones se registran en el 
rubro de ingreso de los hogares bajo la partida de in­
demnización del seguro de riesgos, al tiempo que las 
cotizaciones de los empleados se incluyen como pri­
mas netas por ese seguro, y una parte menor como 
gasto de consumo final, porque se la considera pago 
de servicio (costo administrativo y ganancia de las 
instituciones). De allí que en función del ajuste de los 
ingresos declarados en la encuesta, el valor de este tipo 
de prestaciones se compute, también en términos ne­
tos, dentro del conjunto de partidas que constituyen las 
transferencias corrientes.

6. Ajuste al concepto de ingreso disponible

Un punto que puede suscitar debate es el siguiente; si 
los ingresos de los hogares medidos en la encuesta 
debieran compatibilizarse a nivel global con el concep­
to de ingreso disponible de las cuentas nacionales, o 
bien si determinadas partidas debieran considerarse 
estrictamente en términos de ingreso bruto. En otras 
palabras, si a algunas corrientes de ingreso registradas 
en la cuenta de los hogares debiera descontárseles o 
no la contrapartida de gasto en que incurren los hoga­
res por el mismo concepto.

En concreto, esto afectaría, entre otros, a los in­
gresos de capital en efectivo (rentas de la propiedad 
recibidas menos intereses y otras rentas pagadas), los 
seguros de riesgos (indemnizaciones recibidas menos 
primas netas pagadas) y las transferencias corrientes 
(las recibidas menos las efectuadas).

En los trabajos de la cepal se ha optado por uti­
lizar estas variables sin descontar los respectivos gas­
tos, ya que las encuestas apuntan a captar —en el mejor

de los casos— el ingreso bruto correspondiente, y no 
se puede suponer que, pese a ello, los entrevistados 
declaren dichos ingresos en términos netos.

A la vez, cabe tener presente tres circunstancias 
adicionales. La primera, de orden estrictamente prác­
tico, es que el conjunto de estas corrientes de ingreso 
representa una proporción muy baja del ingreso total 
de los hogares, de modo que cualquiera sea el criterio 
que se adopte su incidencia en el resultado final es 
poca. La segunda, más conceptual, es que en los estu­
dios de pobreza lo que interesa evaluar es la magnitud 
de los recursos de que dispone el hogar, con prescin- 
dencia del destino de esos recursos, cuestión esta últi­
ma que desde un punto de vista normativo —y espe­
cialmente para el caso de los hogares pobres— queda 
comprendida en las consideraciones propias de la de­
terminación del valor de la línea de pobreza (o sea, de 
los gastos requeridos para cubrir las necesidades bási­
cas). Y la tercera es que, de conformidad con la técni­
ca aplicada para corregir la subdeclaración de los in­
gresos de capital medidos por las encuestas, donde 
éstos sólo se imputan al quintil de mayores ingresos, 
el criterio alternativo se reflejaría cuando más en una 
leve baja de la concentración del ingreso, pero casi no 
afectaría la medición de la pobreza.

Lo descrito ilustra los avances metodológicos al­
canzados en materia de evaluación y corrección de los 
sesgos que afectan a la medición del ingreso en las 
encuestas de hogares. Pero al mismo tiempo, advierte 
de la necesidad de seguir mejorando la calidad de es­
tos ajustes,''^ junto con elevar la confiabilidad de la 
información proveniente tanto de las encuestas como 
de las cuentas nacionales (Altimir, 1987).

A esto puede contribuir, por ejemplo, el utilizar más ampliamen­
te — en una primera etapa del ajuste de las encuestas de propósitos 
múltiples—  la información que suministran las investigaciones so­
bre presupuestos familiares. Especialmente importante es la posibi­
lidad de ir más allá de la comparación por fuente de ingreso y 
desagregar el ajuste por ramas de actividad económica o grupos de 
ocupación.
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VI
Ampliación de la cobertura del 

concepto de ingreso

Como ya se mencionó, el hecho de que los gastos de 
consumo registrados en las encuestas de hogares co­
rresponda exclusivamente a los gastos de consumo 
privados significa que una parte de la satisfacción de 
las necesidades básicas no queda reflejada allí cuando 
los hogares acceden a determinadas transferencias en 
calidad de bienes y servicios subsidiados total o par­
cialmente por el Estado,

En principio, la metodología de líneas de pobre­
za no presenta grandes dificultades conceptuales para 
ampliar el concepto de ingreso corriente total de los 
hogares a fin de incluir el acceso efectivo a esos ser­
vicios públicos gratuitos o subsidiados, porque al in­
corporarlos de manera explícita probablemente dismi­
nuiría el coeficiente de Engel (elevando, por ende, la 
línea de pobreza), junto con aumentar proporcional­
mente el ingreso de los hogares.

Veamos un ejemplo simple, de un hogar cuyos 
ingresos se sitúan a nivel de la línea de pobreza. Su­
pongamos que su relación de gasto está dada por:

Gasto en alimentos

Gasto en alimentos + Otros gastos privados
■ = 100/200 = 0.5 (2.0)

Un aumento de 50 en su gasto total al considerar 
el consum o de bienes y servicios públicos no 
alimentarios se traduciría en;

Gasto en alimentos

Gasto total privado + Bienes públicos
= 100/250 = 0.4 (2.5)

Si bien es cierto que con esto aumenta el gasto 
total del hogar y su coeficiente de gasto en alimentos 
disminuye a 0.4, situando la línea de pobreza en 250, 
el valor del consumo de bienes y servicios públicos

también debe computarse como parte de los ingresos 
de ese hogar, con lo cual la capacidad de consumo en 
relación a la línea de pobreza para ese hogar en parti­
cular permanece sin variación,

Del ejemplo se deduce que el problema más bien 
estriba en lo que varía el acceso de los diferentes ho­
gares, en un mismo momento y a lo largo del tiempo, 
a los bienes y servicios gubernamentales. O, por con­
traste, en la validez del supuesto sobre una relativa 
estabilidad de la cuantía y distribución de los bienes 
públicos, del cual se desprende que los hogares toman 
sus decisiones de gasto con arreglo al sistema institu­
cional vigente y que, en consecuencia, el coeficiente 
de Engel es adecuado para estimar el costo global del 
conjunto de sus necesidades.

Sin embargo, la situación es distinta en el plano 
empírico. Las encuestas no proveen información sufi­
ciente sobre el particular. En muy pocos casos —como 
la encuesta de Caracterización Socioeconómica Nacio­
nal (casen) de Chile, por ejemplo— se identifica a los 
hogares y personas beneficiadas con transferencias 
monetarias fiscales y se les consulta acerca del monto 
de esas prestaciones, o bien se registra la información 
suficiente como para realizar la conespondiente impu­
tación (apoyada con datos de costo, externos a la en­
cuesta).

Desde luego, el problema es aún mayor en lo que 
toca a las transferencias no monetarias. El desafío en 
esta esfera es diseñar y llevar a la práctica los instru­
mentos adecuados para obtener la información a nivel 
de cada hogar, y asegurar su periodicidad. Esto aca­
rrea el beneficio adicional de aportar antecedentes 
necesarios para ampliar el análisis de las condiciones 
de vida y para hacer el seguimiento y la evaluación de 
determinados programas sociales.
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VII
Medidas de la pobreza

La mayoría de los estudios de pobreza que se elabo­
ran en América Latina normalmente entregan resulta­
dos relativos a la identificación y cuantiñcación de los 
hogares pobres. Vale decir, proporcionan información 
acerca de la incidencia de la pobreza, desagregada por 
unidades geográficas o grupos socioeconómicos. Son 
más escasos, sin embargo, aquellos que cubren otras 
dimensiones del problema, como las brechas de pobre­
za (distancia del ingreso de los pobres respecto de la 
línea de pobreza) y la severidad de la pobreza (qué tan 
pobres son los pobres). Asimismo, no es del todo usual 
que se divulguen antecedentes sobre el perfil o las ca­
racterísticas de los hogares pobres, que son particular­
mente útiles para las tareas de diagnóstico y el diseño 
de políticas.

Entre las numerosas medidas de la pobreza que 
se han propuesto y que permiten enriquecer las posi­
bilidades analíticas de estos estudios se hallan las que 
dan cuenta de la insuficiencia de ingreso de los pobres, 
la magnitud del esfuerzo social requerido para superar 
la pobreza o, por la vía de la descomposición estadís­
tica de los índices, la contribución de distintos facto­
res a la evolución de la incidencia agregada de la po­
breza (Ravallion, 1992). Desde un punto de vista for­
mal, cada una de estas medidas presenta ventajas y 
limitaciones.

Sen (1976) señaló dos axiomas principales que 
debían cumplir los índices de pobreza: i) el axioma de 
monotonicidad, según el cual una reducción en el in­
greso de un hogar pobre (a igualdad de otras condi­
ciones) debiera incrementar el índice de pobreza, y ü) 
el axioma de transferencia, según el cual una transfe­
rencia de ingresos de un hogar pobre a otro más rico 
(a igualdad de otras condiciones) debiera incrementar 
el índice de pobreza.

No todos los índices conocidos satisfacen estas 
condiciones. Es claro, por ejemplo, que la medida de 
incidencia de la pobreza (H) no tiene ninguna de estas 
dos propiedades, en tanto que las de brechas de pobreza 
satisfacen el axioma de monotonicidad pero no así el 
de transferencia. En atención a ello, el mismo Sen 
propuso un índice que supera estas limitaciones;

P(s) = H [ I + (1 - 1) G ]

donde; H = incidencia de la pobreza
/  = distancia porcentual del ingreso medio

de los pobres respecto a la línea de po­
breza

G = coeficiente de Gini de la distribución 
del ingreso de los pobres.

Como se advierte, en este índice la incorporación 
del coeficiente de Gini soluciona el problema de que 
se mantengan inalteradas las medidas H e I  cuando se 
producen transferencias de ingreso entre los pobres. A 
su vez, 0 < P(s) < 1. De allí se deduce que;

P(s) = H * í  Sí todos los pobres tienen el mis­
mo ingreso,

P(s) ~ 0 si todas las personas tienen un 
ingreso mayor que la línea de 
pobreza, y

P(s) = 1 si todas las personas tienen un 
ingreso igual a cero.

Por su parte, Foster, Greer y Thorbecke (1984) 
también formularon un índice de pobreza, incorpora­
do en una familia de índices a partir de diferentes va­
lores del parámetro a  (que representa algo así como 
el grado de aversión a la pobreza por parte de la so­
ciedad). Cuando a -0  el índice es igual a la incidencia 
de pobreza (//); con a -1 , es igual a la brecha de po­
breza ( / / * / ) ,  en tanto que cuando a - 2 el índice re­
presenta la distancia media de ingreso de los pobres, 
al cuadrado, con respecto a la línea de pobreza (FGT). 
Así:

P(FGT) = (J/n)£[(z-yi)/zf 
i=l

donde: n -  población total 
q = total de pobres 
z ~ línea de pobreza 

= ingreso del í-ésimo individuo pobre.

Este índice cumple con los axiomas de monoto­
nicidad y transferencia y además satisface la propie­
dad aditiva (y de descomposición). Sin embargo, su
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interpretación —en cuanto al significado del índice en 
sí y de sus cambios— no resulta del todo clara.

Los ejemplos anteriores sólo pretenden destacar 
la posibilidad e importancia de complementar el aná­
lisis tradicional sobre la magnitud y evolución de la 
pobreza, con la incorporación de medidas y perfiles que

permitan enriquecer el diagnóstico y conocimiento 
sobre la situación de los sectores pobres. Desde lue­
go, siempre en el marco de las limitaciones que impo­
ne la naturaleza muestral de la información y la 
confiabilidad de los datos de ingreso que corrientemen­
te se utilizan en este tipo de estudios.

VIII
Las fuentes de información

Finalmente, algunos comentarios de orden general 
sobre las fuentes de información que se utilizan para 
elaborar los estudios de pobreza por el método de la 
línea de pobreza: específicamente, las encuestas de 
hogares.

Para nuestros fines cabe distinguir al menos tres 
clases de encuestas de hogares que se llevan a cabo re­
gularmente en América Latina, y cuya información 
permite calcular indicadores sociales, incluidos los de 
pobreza.

En primer lugar están las encuestas de hogares de 
propósitos múltiples, incorporadas en programas per­
manentes o de ejecución periódica. Son aquellas que 
se realizan a lo menos una vez al año, cuyo módulo 
central se orienta generalmente a la medición del em­
pleo y que al mismo tiempo registran información 
sobre un conjunto más amplio de características de las 
personas (demográficas, de migración, educación e 
ingresos) y de sus viviendas. La mayoría de ellas in­
cluye en algunas de sus rondas módulos especiales que 
van adosados al cuestionario principal de la encuesta; 
éstos han pasado a constituir un expediente interesan­
te y de bajo costo que se adapta bien a las necesidades 
de investigación y profundización de ciertos temas (tra­
bajo femenino, educación y capacitación, acceso a 
servicios de salud, etc.).

Un segundo tipo de encuestas, que se realizan de 
manera menos frecuente y con periodicidad variable, 
está constituido por las encuestas de ingresos y gastos 
o de presupuestos familiares. También son investiga­
ciones muéstrales que aportan antecedentes muy úti­
les para el examen de la situación social. Normalmen­
te contienen, además de ciertos atributos generales de 
las personas y de las viviendas, un registro detallado 
del ingreso y del gasto de las familias, a partir de lo 
cual se definen las canastas básicas de alimentos cuyo 
valor se utiliza en la estimación de las líneas de po­
breza. A su vez, efectúan un control (estadístico) de la

estacionalidad del ingreso y de los gastos si se entre­
vista a distintos hogares habitualmente a lo largo de 
todo un año. Esto redunda en información de bastante 
buena calidad, a la que también contribuyen los ins­
trumentos y procedimientos de captación, los métodos 
de evaluación (balance ingreso-gasto y verificaciones 
en lugares de compra) y la selección del entrevistado 
(en muchos casos informante directo). Además, estas 
encuestas suelen integrarse en el marco conceptual de 
las cuentas nacionales, especialmente en lo que respec­
ta a la estructura de consumo de los hogares, y su te­
mática hace posible —en algún grado— el estudio del 
comportamiento de los gastos de consumo frente al 
impacto de determinadas políticas económicas de co­
yuntura. Contra este último objetivo conspiran, sin 
embargo, lo esporádico de estas investigaciones (de­
bido, entre otras cosas, a su alto costo), su cobertura 
geográfica generalmente subnacional, su alta comple­
jidad y el que, por lo mismo, sea difícil contar con 
muestras tipo panel. Asimismo, su gran extensión hace 
difícil profundizar en temas como la educación o la 
vivienda, e incorporar otros como el acceso a los ser­
vicios de salud o la recepción de transferencias no 
monetarias del Estado.

Por último, cabe mencionar las encuestas prepa­
radas especialmente para hacer un seguimiento y eva­
luación de las condiciones sociales y de las situacio­
nes de pobreza en la región. Estas encuestas, que se 
efectúan cada dos o tres años, están orientadas a in­
vestigar con mayor extensión o profundidad determi­
nados aspectos, como el impacto de las políticas y 
programas sociales en los diferentes sectores de la 
población. Un prototipo de ellos, que viene teniendo 
bastante difusión e influencia en América Latina, es la 
encuesta de Caracterización Socioeconómica Nacional 
(casen) de Chile. En este tipo de encuestas normalmen­
te se investiga en detalle no sólo los recursos (ingre­
sos) globales del hogar sino también el acceso efecti­
vo a determinados programas asistenciales (alimenta­
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ción escolar, subsidios alimentarios o de vivienda, etc.) 
y a los servicios públicos (salud, educación, infraes­
tructura, etc.). Esto permite medir el efecto y evaluar 
el grado de focalización de esos programas, y a la vez 
analizar importantes características de los grupos be­
neficiarios a base de información del hogar recogida 
por la encuesta, y no por los registros administrativos 
propios de cada programa.

Cabe hacer notar que muchos países de la región 
cuentan con programas que comprenden dos e incluso 
los tres tipos de encuestas mencionadas, sujeto cada 
uno de ellos a periodicidades distintas. Sin embargo, 
en los últimos tiempos, y por la creciente demanda de 
información del sector social, han quedado de mani­
fiesto con mayor fuerza ciertas deficiencias, especial­
mente en la cobertura temática y la periodicidad de las 
encuestas, así como también en la consistencia de los 
datos generados por diferentes fuentes y la aptitud de 
estas últimas para responder a las necesidades impues­
tas por las políticas y proyectos sociales. Esto ha lle­
vado en algunos casos a la proliferación de encuestas, 
o bien a ampliar el contenido de los cuestionarios para 
obtener más información de lo que es razonable espe­
rar del tipo de encuesta e instrumentos utilizados (por

ejemplo, intentar la investigación de los temas propios 
de las encuestas de ingresos y gastos mediante los 
procedimientos más ágiles y baratos, pero menos efi­
caces, de las encuestas de propósitos múltiples).

Junto con persistir en el esfuerzo por mejorar la 
calidad de los datos que se producen a través de las 
diferentes investigaciones, nos parece necesario escla­
recer más las potencialidades de cada tipo de encues­
ta, fomentando cierta especialización, pero en un mar­
co de consistencia y complementación entre ellas (sis­
tema integrado). Así, en aquellos países carentes de una 
o más de estas encuestas, que son mayoría en la re­
gión, debiera avanzarse en completar el sistema. La 
diversidad de situaciones que exhiben los países deter­
minará que en algunos casos se apunte a lograr conti­
nuidad y mayor calidad en la encuesta de propósitos 
múltiples, ampliando su cobertura geográfica y forta­
leciendo el soporte institucional. En otros, en tanto, 
cobrará importancia la realización de una nueva en­
cuesta de ingresos y gastos, o bien el diseño y puesta 
en práctica de una investigación sobre las condiciones 
de vida de la población. En los más avanzados, por su 
parte, lo central será mejorar la coherencia e integra­
ción de todos estos instrumentos.

IX
Conclusión

Aun con la misma metodología para la medición de la 
pobreza, en este caso la del ingreso o de líneas de 
pobreza, es posible que diversos estudios lleguen a 
resultados diferentes, debido a que su aplicación con­
creta suele transitar por diversas variantes en cuanto a 
los criterios, procedimientos y fuentes de información 
utilizados. Esto provoca un natural desconcierto, so­
cava la credibilidad y confiabilidad técnica de las in­
vestigaciones y limita sus posibilidades de uso en el 
campo de la acción social. De allí que sea convenien­
te identificar los factores que explican tales discrepan­
cias, con miras a avanzar hacia una mayor consisten­
cia y homogeneidad de las mediciones.

En el presente artículo se ha intentado reseñar 
algunos de los factores cuya incidencia en la identifi­
cación de los hogares pobres y en el cálculo de la 
extensión de la pobreza se estima de gran importan­
cia. Asimismo, se formulan sugerencias que pueden ser 
útiles para un debate futuro que busque elevar el gra­

do de consenso respecto de la aplicación de conceptos 
y métodos. A modo de síntesis, se ofrecen a continua­
ción algunas observaciones finales.

Es habitual que se establezcan costos distintos de 
la canasta básica de alimentos, debido a diferencias en 
la información y en los procedimientos que se emplean. 
Esto sugeriría que en los estudios de pobreza se de­
biera trabajar más bien con un intervalo de valores y 
no con un valor único.

La estructura del gasto varía, en función del ta­
maño y la composición del hogar y de las etapas del 
ciclo de vida familiar entre otros factores. De modo que 
más que aplicar un coeficiente (promedio) de gasto en 
bienes no alimentarios para todos los hogares de un 
grupo pertinente de ingresos, debiera tenderse a utili­
zar “un juego de coeficientes”. Asimismo, cuando no 
se dispone de datos recientes sobre la distribución del 
gasto, dichos coeficientes debieran actualizarse, al 
menos de acuerdo con la evolución de los precios re­
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lativos de los alimentos, por un lado, y con la de los 
demás productos de consumo, por otro.

El uso de valores expresados en términos per 
cápita es necesario, pero claramente insuficiente. Las 
importantes diferencias entre los hogares en lo que toca 
a determinados atributos claves hacen aconsejable eva- 
luar sus necesidades o sus recursos en unidades de 
equivalencia. Sin embargo, se está lejos de disponer de 
buenas medidas de esta índole.

Evaluar la calidad de las mediciones del ingreso 
en las encuestas de hogares es una tarea esencial en 
las estimaciones de pobreza por el método de líneas 
de pobreza. Junto con avanzar hacia una mayor cober­
tura y precisión de los datos primarios, es posible 
mejorar aún más los procedimientos para corregir y 
ajustar esas mediciones.

Una parte del consumo, especialmente de los sec­
tores de bajos ingresos, proviene de transferencias del 
Estado, que no se captan dentro de los gastos priva­
dos que investigan las encuestas. Ellas debieran incor­
porar instrumentos que permitan obtener este Upo de 
información.

La estratificación de la población de acuerdo a 
criterios de pobreza abre la posibilidad de elaborar 
información e indicadores de gran utilidad para cono­
cer el fenómeno y su evolución.

El mejoramiento de la calidad, cobertura y perti­
nencia de la información que generan las encuestas de 
hogares sigue siendo —por muchos motivos— un tema 
crucial. Paralelamente, se debiera avanzar en cada país 
hacia la conformación de un sistema integrado de en­
cuestas e indicadores sociales.
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En este artículo se estudia el efecto de la estabilización del 
gasto fiscal y del uso anticíclico de los impuestos como varia­
bles de estabilización de la economía chilena, a través de la 
calibración de un modelo macroeconómico básico ajustado a 
la realidad de dicha economía; los resultados demuestran que 
alrededor de un 25% de la variabilidad del crecimiento econó­
mico podría ser eliminada evitando los impulsos cíclicos fisca­
les a través de un crecimiento constante de la inversión y el 
consumo público, así como también a través de tributos anti- 
cfclicos. Se propone, por un lado, establecer un sistema de es­
tabilización del crecimiento del gasto fiscal mediante un siste­
ma de reglas y grados de flexibilidad sujetos a cláusulas espe­
cíficas; un elemento de importancia en la implementación de 
las políticas estabilizado ras es un fondo de estabilización de la 
recaudación tributaria en el que se contabilizarían y acumula­
rían las respuestas contracíclicas del fisco y se independizaría 
el gasto fiscal de la recaudación en un punto particular del 
ciclo económico. De otro lado, se estudia tanto la factibilidad 
y eficacia de fiexibilizar la fijación del impuesto al valor agre­
gado ( iv a ) ,  como los problemas de inconsistencia temporal 
que de ello derivarían. Por esta razón se consideran los costos 
y beneficios de complementar la flexibilidad del iv a  con ma­
yores grados de flexibilidad del impuesto a la renta o de los 
incentivos tributarios a la inversión. Se concluye que en ma­
nos del fisco hay una serie de instrumentos que se podrían 
usar para llevar adelante una política anticíclica, como es la 
posibilidad de establecer reglas sobre crecimiento del gasto, 
fondos de estabilización y flexibilidad de los impuestos.
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I
Introducción

En los últimos 11 años la economía chilena ha exhibi­
do una expansión sostenida. La tasa de crecimiento 
medio del p ib  en esos años ha superado el 6.5%, cifra 
muy superior al promedio histórico chileno. Sin em- 
bargo este crecimiento, pese a ser sostenido y a tasa 
elevada, ha presentado importantes variaciones cícli­
cas, con tasas de expansión que han variado entre 3.3% 
en 1990 y 11% en 1992 (gráfico 1).

Se puede atribuir este comportamiento cíclico a 
diversos orígenes, entre ellos los frecuentes shocks a 
los que ha estado sometida la economía chilena en este 
período y en casi toda su historia independiente.’ En­
tre estos shocks se hallan tanto los de origen externo, 
por cambios en las condiciones de la economía inter­
nacional, como los de origen interno, incluidos los 
efectos de modificaciones en las políticas macroeco- 
nómicas.

Existe un relativo consenso en que estos vaive­
nes cíclicos que afectan a la actividad económica real 
son costosos para la economía como un todo, compa­
rados con una situación hipotética de crecimiento es­
table a la tasa media. La variabilidad del crecimiento 
introduce un mayor riesgo en la economía que puede 
influir negativamente en la inversión y en las posibili­
dades de crecimiento futuras. Además, algunos de los 
efectos de una tasa de crecimiento transitoriamente baja 
no son completamente compensados en los períodos 
de crecimiento alto. En particular, la reducción de la 
actividad y el empleo durante el período de bajo cre­
cimiento puede afectar de manera importante la acu­
mulación de capital jiumano de los sectores más po­
bres.

Dado que la inestabilidad cíclica aparece como 
indeseable, cabe preguntarse si la política pública cuen­
ta con elementos para suavizar tales variaciones. Aquí 
analizaremos la posibilidad de que la política fiscal se

□  Una versión preliminar de este trabajo fue presentada en un se­
minario realizado en enero de 1996 en el Banco Central. Se agra­
decen los comentarios de José de Gregorio y Gonzalo Sanhueza y 
la valiosa colaboración de Oscar Landerretche M. y Sergio Godoy. 
El contenido de este trabajo refleja opiniones personales de sus au­
tores, las que en ningún caso comprometen a la institución a la que 
pertenecen.
' Véase una interesante reseña de los shocks experimentados por la 
economía nacional a lo largo de su historia, en Cortés, 1984.

GRAPICO 1

Chile: Tasa de crecimiento anual del 
producto interno bruto entre 1988 y 1993

defina sobre la base de un esquema dirigido a la mo­
deración del ciclo. Esto porque la política monetaria 
tiene como objetivo prioritario el control de la infla­
ción. Nos preguntamos si la estabilización de la tasa 
de expansión del gasto público en torno a la tasa de 
crecimiento del producto potencial puede tener o no un 
efecto significativo sobre la variabilidad del crecimien­
to del P IB . Cabe preguntarse también si una política tri­
butaria más flexible y definida en términos contrací­
clicos puede ser eficaz en tal sentido. Para dar respuesta 
a estas interrogantes es necesario evaluar cuantitativa­
mente los efectos que las políticas de gasto público y 
tributarias tienen sobre el crecimiento cíclico del pro­
ducto.

Es interesante preguntarse asimismo hasta qué 
punto una política fiscal definida sobre la base de las 
condiciones de mediano y largo plazo modera el efec­
to cíclico, en comparación con una política de gasto 
definida sobre la base de los ingresos anuales. Si el gas­
to depende del ingreso coyunturalmente disponible, 
y éste a su vez depende del ciclo económico, parece 
muy plausible que una redefinición de la política de 
gasto tenga efectos moderadores de la variabilidad 
cíclica.

En las secciones que siguen se evalúa el efecto 
que tendrían diversas políticas en el gasto público, así 
como el que tendría el manejo de los tributos indirec­
tos sobre la estabilidad del crecimiento. Ante todo, se 
pasa revista a los principales hechos macroeconómicos 
que marcaron el período 1988-1993 (sección II). Lue-
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go se describe brevemente el modelo que se usó para 
realizar las simulaciones con las cuales se verifican los 
efectos de las distintas opciones de política fiscal so­
bre la estabilidad del crecimiento y se presentan los 
resultados principales de las distintas simulaciones 
(sección III), y finalmente, se resumen las principales 
conclusiones del estudio (sección IV).

Este trabajo no aborda muchos de los aspectos 
importantes relativos a la definición de la política fis­
cal, entre ellos las medidas para optimizar la eficacia 
de los distintos programas de gasto, el tamaño del Es­
tado, el nivel de gasto público y los objetivos que con 
él se persiguen. Cabe destacar, eso sí, que la adopción 
de alguna regla respecto del ritmo de crecimiento del 
gasto público disminuye la incertidumbre acerca de 
esta importante variable macroeconómica. El temor de 
algunos sectores en relación a que el tamaño del sec­
tor público aumente y que el manejo del presupuesto 
origine inestabilidad económica e inflación —lo que

tiene fundamentos en experiencias pasadas vividas en 
Chile y otros países del mundo— resiente la inversión 
y frena el crecimiento.

Estas consideraciones apuntan a la conveniencia 
de que el gobierno disponga de herramientas para en­
frentar circunstancias inesperadas, como las que pro­
vienen del exterior. La más importante de esas circuns­
tancias es un eventual ciclo recesivo, frente al cual la 
existencia de un límite preestablecido al crecimiento 
del gasto público, en conjunto con las actuales dificul­
tades para modificar los impuestos en forma ágil, ata­
ría de manos a la autoridad fiscal. Por otra parte, si 
hubiese un doble calentamiento de la economía, la exis­
tencia de un compromiso formal de no hacer crecer el 
gasto público más que el producto obstaculizaría la 
adopción de una política de gasto transitoriamente 
contractiva, por cuanto ella no podría ser compensada 
por una política de gasto expansiva en años posterio­
res.

II
La economía chilena en 1988-1993

Comparado con los años anteriores, el sexenio 1988- 
1993 tuvo resultados muy favorables. La tasa de cre­
cimiento del PiB medio anual superó el 7%, tras haber 
sido menos de 1% en el período 1982-1987. Ese ma­
yor crecimiento se reflejó en una menor tasa de des­
empleo: sólo 6% en promedio, comparado con 14% en 
el sexenio anterior. La economía chilena no sólo ha 
logrado recuperarse plenamente de la crisis de los años 
ochenta, lo que se refleja en que el nivel del p i b  de 1981 
se alcanzó nuevamente en 1986, sino que ha alcanza­
do un crecimiento sostenido a tasas muy superiores a 
las históricas.

El elevado crecimiento medio se ha dado junto 
con un marcado comportamiento cíclico, lo que ha 
obligado a realizar en el período dos ajustes importan­
tes sobre la base de la política monetaria. La tasa de 
interés de los instrumentos del Banco Central tuvo dos 
aumentos importantes en el período, primero en 1990 
y luego a mediados de 1992, los que respondieron a 
tasas de crecimiento del producto y del gasto conside­
radas excesivas para los objetivos en materia de infla­
ción y cuentas externas. La eficacia de tales procesos 
de ajuste ha permitido que este período de vigoroso 
crecimiento económico haya sido acompañado de ta­

sas de inflación bajas para los estándares nacionales, 
y además declinantes. La inflación media del período 
analizado fue de 17.5% frente a 22% del sexenio an­
terior, y la tasa anual bajó desde un máximo de 27.3% 
en 1990 a menos de 10% en 1994. Al respecto cabe 
preguntarse si el apoyo de la política fiscal a estos 
objetivos ayudaría a disminuir la amplitud del ciclo 
económico, haciendo más fácil reducir la inflación en 
Chile a tasas comparables con la de los países indus­
triales.

Los años 1988 y 1989 fueron claramente expan­
sivos. En esos años el pib se elevó en 7.3% y 10.2%, 
respectivamente. La inflación, que en 1988 alcanzaba 
a 12.7%, en 1989 aumentó a 21.4%. La situación ex­
terna fue bastante favorable, con superávit en la balan­
za comercial de 2 218.6 millones de dólares (9.2% del 
PIB nominal) y 1 578.1 millones (5.6% del pib nomi­
nal), respectivamente. El déficit en cuenta corriente fue 
de 167.4 millones de dólares (0.7% del pib nominal) 
en 1988 y de 705 millones (2.5% del pib nominal) en 
1989; ambos se pudieron financiar sin problemas de­
bido a la importante entrada de capitales que hubo en 
ese bienio. El sector público, por su parte, tuvo un 
comportamiento moderado en 1988, al crecer la absor­
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ción pública real en 6.4%, y uno contractivo en 1989, 
al reducirse la absorción pública real en 1%.

Ante la expansión mencionada, el Banco Central 
—entidad independiente— decidió, el 8 de enero de 
1990, elevar la tasa de interés de sus valores a un año 
plazo de 8% a 9 .7%, y no alzar la tasa de corto plazo 
como se hace actualmente, provocando así un shock 
monetario para reducir el gasto y controlar la inflación. 
El diagnóstico de las autoridades era que en los dos 
años anteriores se había producido una expansión de 
la demanda agregada que no era sostenible en el largo 
plazo. Esta alza de la tasa de interés, junto con una 
mejor percepción del sistema financiero internacional 
sobre el riesgo del país, provocó una fuerte entrada de 
capitales; éstos fueron absorbidos por el Banco Cen­
tral, que en el año aumentó sus reservas en 82%.

A pesar de la política de ajuste monetario descri­
ta, la inflación mostró bastante renuencia a bajar ese 
mismo año. Sin embargo, es necesario reconocer que 
en 1990 algunas alzas importantes conspiraron contra 
la política antiinflacionaria.^ Sus efectos en una eco­
nomía altamente indexada, como lo es la chilena, tien­
den a prolongarse en el tiempo. La política monetaria 
restrictiva fue bastante eficaz en cuanto a reducir el ni­
vel de actividad, lo que se notó en una baja de la tasa 
de crecimiento del pib de 10.2% en 1989 a 3% en 1990, 
debida sobre todo a una importante desaceleración del 
gasto interno, especialmente de consumo, tanto del 
gobierno como privado. La situación externa, por su 
parte, fue bastante favorable, con una balanza comer­
cial muy positiva del orden de 1 273.1 millones de 
dólares (4.2% del pib nominal) y un déficit en cuenta 
corriente de 648.0 millones (1,9% del pib nominal) 
perfectamente financiable gracias a la gran entrada de 
capitales, especialmente de corto plazo, cuyas causas 
explicamos más arriba. El sector público ayudó al ajus­
te de la economía en 1990 al caer la absorción pública 
en 5%.

En 1991, el Banco Central fue disminuyendo gra­
dualmente los tipos de interés de sus pagarés, en res­
puesta a la disminución observada de la actividad y a 
la reducción del proceso inflacionario. El pib creció en 
6.1%, y la inflación por fin respondió a la política de 
ajuste, bajando a 18.7% desde el 27.3% del año ante­
rior.^ En cuanto al sector externo, la balanza comer-

 ̂ Como la fuerte alza del precio del petróleo; el aumento del im­
puesto al valor agregado, y algunas presiones salariales como el 
alza (real) del salario mínimo (casi 45% nominal en junio).
 ̂ Sin embargo, hay que reconocer la importancia que tuvo en esta 

reducción del ritmo inflacionario la baja de aranceles y la caída del 
precio del petróleo,

cial arrojó un saldo positivo del orden de los 1 575.9 
millones de dólares (4.64% del pib nominal) y el défi­
cit en cuenta corriente fue prácticamente nulo; pero 
continuó la fuerte entrada de capitales, reflejándose en 
un alza nominal de 24.2% en las reservas internacio­
nales. Ante esta persistente entrada de recursos, a 
mediados de año el Banco Central decidió tomar me­
didas para restringir la entrada de divisas, especialmen­
te las de más corto plazo.'^ El comportamiento del sec­
tor público fue mucho más expansivo que el año ante­
rior: la absorción pública real se elevó en 7.1%.

Durante 1992 el pib creció en 10.3%. El desem­
pleo se redujo de 6.6% en 1991 a 4.9%, un nivel his­
tóricamente muy bajo para la economía chilena. La 
inflación descendió a 12.7%.^ La situación externa 
también fue muy favorable, con una balanza comer­
cial de 749.2 millones de dólares (1.8% del pib nomi­
nal) y un déficit en la cuenta corriente de 743.0 millo­
nes (1.8% del PIB nominal) que pudo financiarse sin 
problemas con la entrada de capitales que incluso per­
mitió un aumento de las reservas internacionales. Por 
su lado, el sector público tuvo un comportamiento cla­
ramente expansivo, al aumentar la absorción pública 
real en 13.1%.

La paulatina alza de la tasa de interés en 1992, y 
una demanda externa menos favorable hicieron que en 
1993 la actividad económica redujera su ritmo de ex­
pansión; el PIB aumentó alrededor de un 6% y la tasa 
de desempleo descendió levemente, alcanzando el ni­
vel más bajo en los últimos 20 años. La inflación, por 
su parte, tendió a bajar un poco respecto del año ante­
rior. Debido al menor dinamismo del sector externo, 
lo que se tradujo en una caída de la relación de pre­
cios del intercambio de 8.5% aproximadamente, la 
balanza comercial tuvo por primera vez en más 10 años 
un saldo negativo, del orden de los 978.6 millones de 
dólares (2.2% del pib nominal), y el déficit en la cuen­
ta corriente llegó a 2 092.0 millones (4.8% del pib

Las medidas más importantes fueron la revaluación de 2% men­
cionada, y el establecimiento de un encaje no remunerado de 2 0 % 
y de un año plazo para los créditos externos. Este permitió en algu­
na medida atenuar la entrada de capitales. Asimismo, la revaluación 
y la baja de aranceles correspondieron a un reconocimiento por 
parte de las autoridades económicas de que la fuerte entrada de 
divisas ocurrida en el último año y medio tenía un importante com­
ponente estructural o permanente, y no transitorio como se había 
diagnosticado inicialmente.
 ̂ En este descenso influyó la apreciación nominal ocurrida durante 

el año, que sólo alcanzó a 3.8%, la tendencia sostenida a la baja del 
precio del petróleo y la gradual alza de la tasa de interés por parte 
del Banco Central, para desacelerar el gasto interno que parecía 
estar creciendo en demasía.
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nominal). Este déficit, a pesar de ser el más grande de 
la década, se pudo financiar sin ningún problema gra­
cias a que la entrada de capitales continuó, con lo cual 
incluso las reservas internacionales del Banco Central 
crecieron en poco más de 8%, pasando de 9 009 mi­

llones de dólares (21.8% del pib nominal) a 9 759 mi­
llones (22.3% del PIB nominal). Por su lado, el sector 
público mostró una actitud bastante más moderada que 
el año anterior, ayudando así en parte al ajuste con un 
crecimiento de la absorción pública real de 6.4%.

III
El modelo de simulación y sus resultados

El modelo empleado en las simulaciones es un mode­
lo macroeconómico simplificado, de corte keynesiano,^ 
que incluye sólo cuatro funciones de comportamien­
to: consumo privado real, excluido el gasto en consu­
mo financiado directamente por transferencias del sec­
tor público; tributos reales, excluidos los ingresos pú­
blicos provenientes del cobre; importaciones de bienes 
y servicios en términos reales, y tipo de cambio real. 
Las demás variables de la demanda agregada, inclui­
das las transferencias del sector público al privado, la 
inversión privada, el consumo e inversión públicos y 
las exportaciones se consideran exógenas. Otras varia­
bles endógenas, tales como el pib, se calculan sobre la 
base de identidades que incorporan tanto variables 
exógenas como de comportamiento.

El modelo és estrictamente real, es decir, ignora 
los efectos monetarios y financieros de las medidas em­
pleadas, ya que no incluye el mercado monetario, ni 
la tasa de interés como argumento explicatorio de las 
funciones de comportamiento presentadas. Tampoco 
considera los efectos de riqueza que podría tener la po­
lítica fiscal adoptada, ni un posible desplazamiento vía 
tasa de interés (crowding out) entre gasto de gobierno 
e inversión, ya que los efectos del mecanismo de la tasa 
de interés son ignorados por propósitos de simplifica­
ción y la inversión se considera exógena. Lo que este 
modelo sí incluye es el efecto directo del gasto públi­
co sobre el consumo privado (sin transferencias), por­
que al elevarse el gasto público crece el pib , lo que a 
su vez aumenta el consumo privado.^ Este efecto es

 ̂Modelo keynesiano a la manera de Blinder y Solow (1989), Christ 
(1967) y Frenkel y Razin (1987). La aplicación del modelo 
keynesiano en economía abierta con movilidad de capitales priva­
dos se examina en Mundell (1963), Fleming (1962) y Sachs y Larraín 
(1993).
 ̂ Este efecto es un posible resultado previsto por el modelo 

keynesiano más extremo, en el cual la oferta agregada es totalmen­
te elástica y la inversión es insensible a la tasa de interés, por lo 
cual el efecto de un mayor gasto de gobierno aumenta el producto

compensado en parte por el incremento de los ingre­
sos públicos que reduce el ingreso disponible.

Se define el consumo privado sin transferencias 
como el gasto en consumo privado excluidas las trans­
ferencias corrientes del sector público, las que son 
consideradas como ingreso de grupos que tienen una 
propensión marginal unitaria a consumir. El consumo 
privado sin transferencias es función del ingreso dis­
ponible privado —que se calcula como el ingreso na­
cional (pib) más los ingresos netos de factores desde 
el resto del mundo, descontados los tributos— y del 
mismo consumo con un período de rezago.^ Los tri­
butos no vinculados al cobre, que incluyen todos los 
ingresos corrientes del fisco excepto los provenientes 
de la minería de ese metal, son fundón del pib.

El tipo de cambio real (trc) representa el precio 
relativo entre los bienes transables y los bienes no tran- 
sables. Se le define como la razón entre los precios 
externos medidos en dólares —representados por el 
promedio ponderado de los índices de precios al por 
mayor de los principales socios comerciales medidos 
en dólares— y los precios internos medidos en dóla­
res, representados por el índice de precios al consumi­
dor dividido por el tipo de cambio nominal. En el 
modelo, la tasa de variación del tipo de cambio real es 
función inversa de la diferencia entre las tasas de cre-

demandado y ofrecido, lo que a igualdad de otras condiciones, ele­
va el consumo privado. Además, en este modelo, al crecer el pib y 
la absorción aumentan las importaciones por dos causas. Primero, 
por el efecto directo del pib, que se muestra más adelante en la 
ecuación (3); y segundo, porque al aumentar la absorción baja el 
tipo de cambio real; como el producto tendencia! está dado, la re­
lación entre éste y la absorción disminuye, por lo que cae el tipo de 
cambio real — ver ecuación (4) más adelante—  y así suben las im­
portaciones. Este aumento de las importaciones hace que el PIB 
disminuya, lo que también reduce el efecto del gasto público sobre 
el consumo privado (sin transferencias).
® El proceso autorregresivo del consumo puede explicarse tanto 
porque existen costos de ajustes en el consumo, como por la for­
mación de expectativas respecto del ingreso futuro.

LA POLITICA FISCAL Y EL CICLO ECONOMICO EN CHILE • CARLOS BUONEVICH Y GUILLERMO LE FORT



140 R E V I S T A  DE LA C E P A L  61 A B R I L  1 9 9 7

cimiento del gasto agregado y del producto de tenden­
cia. De esta forma, un crecimiento en el gasto que 
excede el crecimiento del producto de tendencia genera 
un exceso de demanda de bienes no transables y, por 
lo tanto, tiende a reducir el tipo de cambio real.

Por último, la demanda de importaciones es fun­
ción del producto interno y del tipo de cambio real; 
reacciona ante cambios en la absorción a través del 
efecto que esta última tiene sobre el tipo de cambio 
real. Todas las ecuaciones fueron calibradas para si­
mular el resultado efectivo. Esto se realizó agregando 
para cada variable endógena una serie representativa 
de shocks exógenos, que fue definida para que el 
modelo reprodujera fielmente los resultados observa­
dos en la realidad. Estas series fueron empleadas en 
las distintas simulaciones.

El modelo queda entonces como sigue (las varia­
bles con el signo ~ son exógenas):

( 1)

( 2)
(3)
(4)
(5)
( 6)  

(7)

TCR = TCR ( ^ )
E

YcSPNoCU = YcSPNoCU(Y)
Imp = Imp(Y,TCR)
Cstr = Cstr (YPD, Cstr 
Y = Cstr + I+  G + Tr + X -  Imp 
E = Cstr + J + G  + Tr
Ypd = Y-PFNR -  (YcSPCu + YcSPNoCu)- OYSP 

donde:

TCR
Y
Y^
E
YcSPNoCu

Imp.
Cstr
I
G
Tr

X
Ypd
PFNR

YcSPCu

OYSP

: Tipo de cambio real
: PiB
: PIB de tendencia^
: Absorción interna
: Ingresos corrientes del sector público 

no vinculados al cobre 
: Importaciones
: Consumo privado sin transferencias 
: Inversión privada 
: Consumo e inversión públicos 
: Transferencias del sector público al 

sector privado 
: Exportaciones 
: Ingreso privado disponible 
: Ingreso neto de factores con el resto 

del mundo
: Ingresos corrientes del sector público 

vinculados al cobre 
: Otros ingresos del sector público

 ̂ El PIB d e  te n d e n c ia  s e  c a lc u la  h a c ie n d o  c re c e r  e l  pib d e l p e r ío d o  
in m e d ia ta m e n te  a n te r io r  a l p e r ío d o  in ic ia l, e n  e s te  c a so  1987, a  la  
ta s a  d e  c re c im ie n to  m e d ia  d e l p e r ío d o  1988-1993.

Las primeras cuatro ecuaciones son de compor­
tamiento y las últimas tres son identidades básicas de 
contabilidad nacional. Para poder realizar simulacio­
nes es necesario dar a las ecuaciones (l)-(4) una for­
ma funcional específica, la que se presenta a continua­
ción:**̂

(1) TCR  ̂ = TCR,_j, {((YJ/YJ^) • (E J E )r O )-  a,

(2) YcSPNoCu^ = ^0 + YcSPNoCu • ((Y^J ^ ^1)

(3) Impt = Impj ĵ • ((Yj'/Yf,) ((TCRfTCRJ^ ^2)

(4) Cstr= + dj • (Ypd^) + d2 • (Cstr^ j)

Los coeficientes de estas ecuaciones se presentan 
en el cuadro 1.

Los valores supuestos para las elasticidades repre­
sentan cifras plausibles para ellos. Como se explicó, 
fue necesario agregar a las ecuaciones presentadas los 
ajustes de constantes que se presentan en el cuadro 2. 
Esto se hizo para poder reproducir en forma exacta el 
comportamiento de la economía. Estos ajustes de cons­
tante representan los shocks exógenos que han afecta­
do a las distintas variables de comportamiento, y que 
no son representados por los efectos de las variacio­
nes en las variables exógenas.

Este modelo no ha sido estimado empíricamente, 
aunque los valores de las elasticidades empleadas se 
basan en estimaciones realizadas previamente, ya que 
su objetivo no es estimar empíricamente valores para 
los parámetros que explican el comportamiento macro- 
económico en Chile sino ilustrar de manera simplifi­
cada las relaciones que representan tal comportamien-

CUADRO t
Coeficientes de las ecuaciones

Coeficiente Valor

0,47000
1.03465

Bo -23.00000
bi 1 , 2 0 0 0 0

c, 1 . 2 0 0 0 0

C2 -0.40000

Do 101.79045
di 0,53819

^ 2 0.49219

*** El subíndice t en las variables representa el período. Las 
ecuaciones presentadas ignoran la variable de ajuste.
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CUADRO 2
Chile: Ajustes de constantes

Tipo de 
cambio real

Ingresos corrientes 
del sector publico 

(no cobre)

Impuestos Consumo privado, 
sin transferencias

1981 -8.60 -4.69 -13.00 282.66
1982 -5.22 -147.61 -217.34 -370,60
1983 5.02 -82.11 -66.79 -215.31
1984 1.27 48.14 53.13 -99.67
1985 10.94 -41,44 -49.39 -385.99
1986 5.03 -43.77 42,46 -340.13
1987 2.03 -0.25 110.78 -249.18
1988 3,56 -73.62 70.84 -150,30
1989 -3,69 -110.79 132.92 -62.53
1990 -2.90 -80.28 -0.65 -284.69
1991 -11.38 82.46 -53.44 -277.05
1992 -9.71 -11.70 118.65 -214.07
1993 - 1 . 1 0 -28.79 99.19 -273.72

to en el país. El modelo se utiliza en la simulación de 
los efectos macroeconómicos de cambios en la políti­
ca fiscal, en lo que respecta a la variabilidad de la tasa 
de crecimiento del gasto público y a la flexibilidad de 
las tasas de impuestos indirectos.

El ejercicio que se desarrolla a continuación tie­
ne por objeto estudiar el efecto de la política fiscal 
sobre el comportamiento cíclico del p i b  en el período 
1988-1993. Ese comportamiento es medido por la 
desviación estándar de la tasa de crecimiento del p ib  

respecto de la de tendencia. El efecto cíclico de la 
política fiscal es aislado mediante simulaciones que 
cotejan la política fiscal vigente durante el período 
estudiado con un esquema de política fiscal contrací­
clica, que estabiliza el crecimiento de la absorción 
pública y flexibiliza las tasas tributarias. Este esque­
ma de política fiscal consiste en eliminar los impulsos 
cíclicos de origen fiscal mediante la estabilización de 
la tasa de crecimiento de la absorción pública real, y 
compensar impulsos cíclicos de origen privado median­
te cambios en la tasa de ciertos impuestos indirectos.

1. Ejercicios de simulación

Se realizaron tres simulaciones (cuadro 3). La simula­
ción 1 se utilizó como base para calibrar el modelo con 
los datos efectivos. La simulación 2 consistió en mo­
dificar el gasto público, manteniendo la tasa de creci­
miento de la absorción pública constante en todo el 
período; se realizó sin alterar la tasa de impuestos con 
el objeto de distinguir el impacto contracíclico atribui- 
ble al control del gasto público. Por último, la simula­
ción 3 incorporó, junto con la tasa constante de creci­

miento de la absorción pública, aumentos o disminu­
ciones transitorios de las tasas de ciertos impuestos 
indirectos con fines contracíclicos.

El rendimiento de los aumentos o disminuciones 
transitorios de tasas de impuestos fue limitado a un 
valor equivalente al 0.5% del p ib  anual, dadas las difi­
cultades prácticas para conseguir cambios mayores en 
la recaudación tributaria. Para obtener una recaudación 
adicional equivalente a medio punto del p ib  anual se 
requiere un aumento de un punto en la tasa del impues­
to al valor agregado ( i v a )  vigente por todo un período 
anual, por lo que este esquema requeriría una banda 
para la tasa del i v a  de -\-l- un punto porcentual.** To­
dos los aumentos de recaudación fueron destinados a 
ahorro, ya que la tasa de crecimiento de la absorción 
pública se mantuvo inalterada.

2. Resultados de la simulación

La variabilidad de la tasa de crecimiento del p i b  fue 
notable: en el período 1988-1992 fluctuó entre 3.0%

'' No se puede descartar a priori el uso de otros impuestos indirec­
tos con estos propósitos, pero dada su cobertura, facilidad de admi­
nistración y rapidez de respuesta, el iva parece el instrumento más 
eficaz para este fin. Una razón para limitar la variación de la tasa 
del [VA descansa en el argumento teórico de que es óptimo evitar 
las alteraciones a las tasas tributarias para evitar distorsiones en los 
precios relativos y que se genere incertidumbre respecto de las po­
líticas, (Véase los fundamentos de este argumento en Barro, 1979, 
y una breve explicación de él en Blanchard y Fischer, 1989). El 
argumento microeconómico en favor de una tasa de impuestos cons­
tante es contrapesado al menos en parte por el argumento 
macroeconómico de la menor incertidumbre que resulta de una 
variación cíclica más moderada del PIB, a la que precisamente 
contribuye una tasa de impuestos ajustable.
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CUADRO 3
Ejercicios de simulación de política fiscal contracíclica, período 1988-1993
(Porcentajes)

Datos
efectivos

Simulación 1 
Base

Simulación 2^ Simulación 3*̂

Producto interno bruto
Tasa de crecimiento media 7.12 7.12 7.12 7.15
Desviación estándar de la 

tasa de crecimiento 2.79 2.79 2.41 2 . 1 2

Deuda agregada interna
Tasa de crecimiento media 7.89 7.89 7,89 7.93
Desviación estándar de la 

tasa de crecimiento 4.62 4.62 3.90 3.50

Consumo total
Tasa de crecimiento media 7.00 7.00 7.21 7.28
Desviación estándar de la 

tasa de crecimiento 2.62 2.62 1.37 I.IO

Absorción pública
Tasa de crecimiento media 4.45 4.45 4.05 4.05
Desviación estándar de la tasa 

de crecimiento 6.57 6.57 - -

Importaciones
Tasa de crecimiento media 13.47 13.47 13.46 13.49
Desviación estándar de la 

tasa de crecimiento 9.11 9.11 8.40 7.93

Ingreso privado disponible
Tasa de crecimiento media 7.13 7.13 7.18 7.41
Desviación estándar de la 

tasa de crecimiento 5.74 5.74 6.91 7.94

“ Se modificó el gasto público, manteniendo constante la tasa de crecimiento de la absorción pública y la tasa de impuestos.
 ̂ Junto con la tasa constante de crecimiento de la absorción pública se incorporaron aumentos o disminuciones transitorios de ciertos im­

puestos indirectos.

y 11% (gráfico 2). Un simple intervalo para la tasa de 
crecimiento del pib a un nivel de confianza del 95% la 
situaría entre 2.4% y 12.6%, dada la desviación 
estándar observada en la muestra. Esto indica una 
importante incertidumbre respecto al comportamiento 
futuro de la actividad económica.

G R A R C O  2
Chile; Tasas de variación del producto 
interno bruto en 12 meses

Cifias efectivas 
Simulación 2

—  Tendencia
—  Simulación 3

Según los ejercicios de simulación, la política fis­
cal contracíclica reduciría en 24% la variabilidad de la 
tasa de crecimiento del pib, representada por su des­
viación estándar, lo que obedecería casi en partes igua­
les a la estabilización de la tasa de crecimiento de la 
absorción pública y a la variabilidad de la tasa tributa­
ria. El crecimiento constante del gasto público dismi­
nuiría la variabilidad del pib en 14%, y el 10% restan­
te sería atribuible a la variabilidad de la tasa tributaria.

Es notable la reducción que a lo largo del perío­
do ha tenido la relación entre la absorción pública y el 
producto. Desde 1988 a 1993 la tasa de crecimiento 
acumulativa del gasto público con significación macro- 
económica ha sido inferior a la tasa de crecimiento del 
PIB (gráfico 3). En los ejercicios de simulación con 
política fiscal contracíclica la tasa de crecimiento de 
la absorción pública se mantuvo casi en los niveles de 
la simulación base, diferenciándose sólo por el patrón 
de reducción más suave que aparece en la simulado-
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G RA H CO  3
Chile: Absorción pública como % del 
producto interno bruto

1988 1989 1990 1991 1992

_  Absorción ^  Absorción
"  originai en la simulación 2

1993

nes 2 y 3 como resultado de mantener constante la tasa 
de expansión del gasto.

También es de significación la baja que ha expe­
rimentado en el período la participación en el pib de 
los tributos no vinculados al cobre, los que no han 
alcanzado a recuperarse completamente después de la 
reforma tributaria de 1990. Cabe destacar asimismo 
que la variabilidad de la tasa de crecimiento de la tribu­
tación disminuyó en el escenario en que la tasa de im­
puestos es variable. Este resultado indica que el efec­
to de estabilización del crecimiento del pib dominó 
sobre el efecto de las variaciones contraciclicas en la 
tasa de tributación.

La variabilidad del consumo total disminuye al 
utilizarse una política fiscal contracíclica, pero la del 
consumo privado sin transferencias tiende a mantener­
se. Esto se explicaría porque la variabilidad de la tasa

de impuestos genera variabilidad en el consumo pri­
vado que no es compensada por la mayor estabilidad 
en el crecimiento del p i b . Efectivamente, la varianza del 
ingreso privado disponible aumenta cuando se aplica 
una política fiscal contracíclica como la descrita.

El balance fiscal global, incluido el déficit de caja 
estimado para el Banco Central, se hace más variable 
al aplicarse la política contracíclica. Teóricamente el 
resultado es correcto, ya que esto ocurre en la medida 
en que las acciones de política fiscal compensan los 
impulsos cíclicos de origen privado, Y ese es el efec­
to que se acentúa cuando se utilizan los impuestos 
como instrumento para compensar impulsos cíclicos de 
origen no fiscal, ya que entonces la variabilidad del ba­
lance fiscal aumenta significativamente respecto del 
caso base, y se eleva sólo marginalmente cuando se 
elimina el ciclo.

Los resultados obtenidos muestran que una parte 
no despreciable de la variabilidad del crecimiento del 
PIB puede atribuirse a la variabilidad del crecimiento 
del gasto público. Sin embargo, para eliminar el com­
portamiento cíclico del PIB se requiere una política fis­
cal extraordinariamente flexible. Esta debería actuar de 
forma compensatoria a los impulsos cíclicos de origen 
privado, utilizando tributos contracíclicos, y evitar los 
impulsos cíclicos fiscales con el crecimiento de la in­
versión y el consumo públicos a tasa constante. En todo 
caso, queda claro que los impulsos cíclicos no pueden 
ser completamente contrarrestados por la política fis­
cal: de hecho, el 75% de la variabilidad cíclica del pib 
no puede ser anulada por este medio.

IV
Características y problemas de una propuesta 

de política fiscal anticíclica

En este artículo se exploran las posibilidades que tie­
ne el fisco de estabilizar el ciclo económico chileno, 
definido como la variabilidad de la tasa de crecimien­
to del PIB, usando los diferentes instrumentos que po-

La tasa de aumento de la absorción pública se redujo marginal­
mente para evitar que en las simulaciones 2 y 3 aumentara la tasa 
de crecimiento medio del pib. La indivisibilidad del cambio en los 
tributos, que se mantuvo en aumentos o disminuciones de un punto 
del IVA (cambios de 0.5% del pib), explica el aumento marginal de 
la tasa de crecimiento del pib en la simulación 3.

see. Hay bastante consenso con respecto a los efectos 
perjudiciales que tiene para la economía una variabili­
dad extrema de la tasa de crecimiento del pib, como se 
ha dado en la economía chilena en períodos recientes. 
De hecho esa variabilidad tiene un efecto pernicioso 
sobre la inversión interna y por ende sobre las posibi­
lidades de crecimiento futuras.

El hecho de que el fisco tenga algún espacio para 
aminorar los vaivenes cíclicos aconseja estudiar algún 
mecanismo con este propósito, dada la importante va­
riabilidad cíclica que ha presentado la actividad eco­
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nómica en Chile en los años noventa y los frecuentes 
shocks transitorios que ha sufrido en el pasado. Sin 
embargo, para avanzar en ese sentido la discusión pre­
supuestaria tendría que darse en un plano de más lar­
go plazo, quizás en términos de programas quinque­
nales de gasto. Esto es imposible en el marco políti­
co-legislativo actual, donde se discute respecto al ni­
vel del gasto actual con referencia a los ingresos tri­
butarios y no tributarios disponibles en la coyuntura.

Hay varios aspectos que deben ser examinados y 
precisados en relación con una propuesta de política 
fiscal contracíclica. Ellos son la naturaleza de las limi­
taciones que se establecerían al crecimiento del gasto 
público, la índole y grado de flexibilidad de los impues­
tos y las características del fondo de estabilización fis­
cal.

1. Restricciones al crecimiento dei gasto público

Una propuesta de política fiscal contracíclica consisti­
ría en limitar el crecimiento del gasto público al creci­
miento del PiB potencial. A fin de obviar el problema 
de medición del pib potencial, parecería práctico usar 
como estándar de referencia un promedio móvil de las 
tasas de crecimiento del pib. Para evitar que las fluc­
tuaciones cíclicas introduzcan demasiada variabilidad 
en la tasa de crecimiento del gasto público, parece 
conveniente que dicho promedio móvil se refiera a un 
período relativamente largo, por ejemplo diez años. No 
es descartable que en respuesta a objetivos estructura­
les del sector público la tasa de crecimiento de la ab­
sorción pública pueda ser menor o mayor que la tasa 
media de crecimiento del pib en los últimos 10 años.

Dado que el objetivo de la propuesta es contener 
el impacto sobre la demanda agregada de bienes y 
servicios, el gasto público que se debería limitar es el 
correspondiente a la absorción pública. Esta incluye los 
gastos en consumo e inversión del gobierno central que 
generan presiones sobre la demanda agregada de bie­
nes y servicios, incluyendo sueldos y salarios, compras 
de bienes y servicios y transferencias. Por lo tanto, en 
relación con los conceptos de gasto utilizados actual­
mente en la elaboración del presupuesto público, sería 
recomendable excluir para este efecto las partidas co­
rrespondientes a la inversión financiera (préstamos) y 
a los intereses pagados sobre la deuda pública interna 
(fundamentalmente al Banco Central) y externa.

Es indudable que cualquiera sea la forma en que 
se restrinja el crecimiento del gasto público, deben de­
jarse ciertos grados de flexibilidad y algunas válvulas 
de escape para modificar los límites en determinadas

circunstancias. En particular, el gobierno debe conser­
var cierta discrecionalidad en cuanto al nivel de los gas­
tos de inversión pública, o ante situaciones de emer­
gencia. Los desvíos en estos casos deberían ser por 
motivos justificados y estar sujetos a compensación en 
los años siguientes al período para el cual se elaboró 
el presupuesto.

2. Flexibilización de impuestos

El principal candidato a la flexibilización es sin duda 
el IVA, cuya tasa ya fue parcialmente ñexibilizada en 
el acuerdo tributario aprobado por el Congreso que 
permitió al gobierno fqarla entre 16% y 18% a partir 
de 1996. El uso del iva como herramienta de estabili­
zación cíclica tiene varias ventajas importantes. En 
primer lugar, su amplia cobertura hace que basten cam­
bios menores en la tasa de tributación para lograr un 
efecto significativo en la recaudación. Las modifica­
ciones razonables en la tasa del iva son más efectivas 
y generan menos distorsiones que los cambios en otras 
tasas de tributación. Además, el iva es el impuesto que 
afecta más directamente el gasto en consumo. Y, por 
último, la respuesta de la recaudación a un aumento 
de su tasa es relativamente inmediata y no genera 
mayores problemas de evasión y administración.

El impacto de una mayor tasa de iva sobre el gasto 
se produce porque el impuesto adicional reduce el in­
greso disponible, del cual el gasto en consumo depen­
de en forma importante; esto hace que el manejo 
procíclico de esa tasa sea un elemento estabilizador. 
Por otra parte, como las modificaciones transitorias de 
la tasa del iva cambian el costo relativo de gastar en 
el presente, comparado con el de gastar en el futuro, 
las fluctuaciones procíclicas de esta tasa pueden influir 
mucho en la estabilización de la compra de bienes 
durables afectos al iva.

Pese a su positivo efecto sobre el nivel de activi­
dad, la flexibilización de la tasa del iva tiene un costo 
que debe considerarse: su manejo procíclico tenderá a 
afectar la tasa de inflación medida en el corto plazo, 
lo que impone ciertos límites al uso potencial de este 
mecanismo. Como se señaló en la sección anterior, 
para variar la recaudación tributaria en 1% del pib es 
preciso modificar la tasa del iva en alrededor de 2 
puntos porcentuales. Asimismo, el costo señalado su­
braya la necesidad y conveniencia de avanzar en el 
proceso de reducir la importancia práctica de los me­
canismos de indexación que aumentan la vulnerabili­
dad de la tasa de inflación a choques de costos.

Este límite al uso del iva como herramienta estabi-
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lizadora sugiere estudiar la conveniencia de compie- 
mentar este mecanismo con alguna flexibilización de 
los impuestos directos (a la renta especialmente), los 
que no tienen incidencia directa sobre los costos y los 
precios. Sin embargo, dado que la recaudación por 
impuestos a la renta es relativamente menor, serían 
necesarios cambios muy significativos en las tasas de 
tributación para elevar los recursos recaudados en for­
ma medianamente relevante, lo que tendría efectos 
altamente distorsionadores. Además, debido a proble­
mas de cobertura y evasión, en el corto plazo el au­
mento de la tasa de los impuestos a la renta tendería a 
afectar fundamentalmente a los asalariados. Por últi­
mo, cabe considerar que, por la naturaleza de su dise­
ño actual, los impuestos a la renta son ya bastante 
estabilizadores.^^

Las opciones anteriores pueden complementarse 
con la flexibilización de los incentivos tributarios a la 
inversión. Estos incentivos significan un monto menor 
en términos de recaudación tributaria, pero pueden 
contribuir mucho a estabilizar más el gasto durante el 
ciclo, porque permiten alterar la rentabilidad relativa 
de invertir en el presente respecto a la de postergar la 
inversión. El riesgo de usar este instrumento es que 
puede abrir espacios para la evasión tributaria.

Si consideramos que las alzas de impuestos se 
producirían en escenarios de fuerte expansión de la 
demanda agregada donde existe algún grado de peli­
gro inflacionario, y de caídas en escenarios fundamen­
talmente recesivos, resultará que las expectativas que 
se anticipan a la política tributaria se convertirán en un 
elemento procíclico. Por lo tanto, el momento oportu­
no para reducir o alzar los impuestos será diferente 
según la manera en que se forman las expectativas y 
el grado de elasticidad de la demanda frente a ellas.

Ahora bien, supongamos un escenario con expec­
tativas y agentes que realizan sustitución intertemporal 
y que por lo tanto perciben los precios relativos de 
consumir en el presente o en el futuro (típicamente 
respecto de bienes durables). Si la economía atraviesa 
por un período recesivo y se prevé una baja en los 
impuestos, en el período que transcurre entre el anun­
cio y la caída se produce una contracción de la deman­
da; pero independientemente de que se haya o no anun-

En el caso del impuesto a las utilidades, esto se debe a que la 
base del impuesto tiene una fluctuación cíclica bastante más acen­
tuada que la del producto. En el caso de los impuestos a las perso­
nas, se debe a su progresividad: cuando los ingresos personales 
suben, se recauda más que proporcionalmente, y lo contrario ocurre 
cuando los ingresos personales bajan.

ciado, a medida que se difunde en el mercado la idea 
de que se avecina una baja de la tasa se comienza a 
producir una contracción de la demanda y los agentes 
retrasan sus decisiones de inversión en bienes durables. 
Si la economía está ante una erupción inflacionaria, los 
agentes terminarán anticipando sus decisiones de con­
sumo de bienes durables, produciendo nuevamente un 
efecto procíclico.

La eficacia de una medida de flexibilización de 
los tributos depende en gran parte de la capacidad del 
fisco de anticiparse a la formación de las expectativas 
de los agentes, y por ende, de la oportunidad con que 
se efectúen los ajustes de los impuestos.

3. Fondo de estabilización: naturaleza y caracte­
rísticas

El fondo de estabilización se concibe como un com­
plemento a la política fiscal contracíclica y debe en­
tenderse como la instancia para contabilizar y acumu­
lar las respuestas contracíclicas de la política fiscal. 
Definido así, dista mucho de representar un indicador 
global del resultado de la gestión fiscal. Tampoco pre­
tende medir globalmente los resultados financieros 
estructurales ni aquella parte relacionada con el impac­
to directo del ciclo económico sobre las finanzas pú­
blicas. Estas características evitan la imposición de 
limitaciones drásticas sobre el manejo financiero del 
sector público. La creación de este mecanismo de es­
tabilización, sin embargo, no resuelve el problema de 
que la restricción de solvencia sea debidamente inter­
nalizada por el sector público.

Por lo tanto, el fondo de estabilización que defi­
nimos a continuación debe verse sólo como un regis­
tro contable del ingreso y uso de los recursos adicio­
nales derivados de la aplicación de la política fiscal 
contracíclica; se alimentaría de la recaudación adicio­
nal obtenida por cambios impositivos que se desvíen 
del nivel normal definido para el iva, y de la rentabi­
lidad —si la hay— que genere el fondo acumulado. 
Habría desacumulación en caso de realizarse giros por 
concepto de bajas en la recaudación debidas a tasas del 
IVA inferiores a las consideradas normales.

Con el fin de otorgar transitoriedad a este tipo de 
política, creemos necesario además imponer límites 
mínimo y máximo a la magnitud que puede alcanzar 
el fondo como porcentaje del pib. Nuestra sugerencia 
es que el límite inferior sea cero y el superior 8% del 
piB, lo que permitiría acomodar ciclos como los de la 
economía chilena. En el caso de alcanzarse alguno de 
estos límites, proponemos que se active un mecanis-
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ino automático de corrección de impuestos, mediante 
incrementos tributarios en el caso de haberse alcanza­
do el límite inferior, o por la realización de giros me­
diante la rebaja de impuestos en el caso de haberse 
alcanzado el límite superior. Recordemos que el gasto 
estaría restringido por la limitación global impuesta al 
crecimiento del gasto público.

Para no imponer una situación inmediata muy 
restrictiva en el manejo de este instrumento, creemos 
necesario definir como puntó de partida un fondo de 
2% del piB, lo que podría lograrse con el traspaso de 
parte de los recursos financieros depositados actual­
mente por el fisco en el Banco Central. Los recursos 
generados por este fondo deberán ser depositados en

el Banco Central y podrán ser administrados por éste 
para la recompra de su propia deuda. En cualquier caso, 
el instituto emisor se ocuparía de esterilizar las conse­
cuencias monetarias de este mecanismo, como lo hace 
con cualquier otro tipo de depósitos del sector público.

Por último, en lo que toca a la tasa de interés que 
debiera pagar el Banco Central al fisco por los recur­
sos en el fondo de estabilización, una primera alterna­
tiva sería la de una tasa igual a cero, que tendría la 
ventaja de aliviar el déficit de caja del instituto emi­
sor. Otra alternativa, que parece más conveniente, se­
ría la de otorgar a estos depósitos una tasa en dólares 
en condiciones iguales a las que entregan los pagarés 
del fisco con el Banco Central.

V
Conclusiones

Con el fin de evaluar cuantitativamente las distintas 
opciones que tiene el fisco chileno a su disposición, se 
han realizado varias simulaciones para el período 1988- 
1993, utilizando un modelo general, real y simple de 
tipo keynesiano. Este posee cuatro ecuaciones de com­
portamiento: consumo privado real, excluidas las trans­
ferencias públicas; tributos reales no vinculados al 
cobre; tipo de cambio real, e importaciones reales.

Los resultados obtenidos indican que el fisco pue­
de contribuir de manera importante a estabilizar el cre­
cimiento del PIB. La desviación estándar del pib se re­
duce 24% bajo una política fiscal contracíclica en la 
cual la tasa de crecimiento de la absorción pública se 
iguala a la de crecimiento medio del pib, y se utiliza la 
tasa de los impuestos indirectos (iva) como elemento 
estabilizador.

En definitiva, parece razonable estudiar la posi­
bilidad de planificar más las expansiones del gasto del 
fisco, de modo que ellas contribuyan a aminorar la 
amplitud del ciclo económico de la economía interna. 
El modelo muestra que al menos un 25% de la varia­
bilidad del crecimiento puede ser reducida con una po­
lítica de estabilización del crecimiento del gasto y con 
una política tributaria anticíclica. Sin embargo, es ne­
cesario examinar más cuidadosamente un conjunto de 
aspectos institucionales que se requerirían para garan­
tizar la eficacia de esa política.

En primer lugar, respeeto a la fijación de la tasa 
de crecimiento del gasto público, se debe analizar cuál

es la medición más razonable del producto potencial, 
por un lado, y cuál es el período óptimo que debiera 
considerar una planificación de los gastos públicos. En 
este trabajo hemos considerado que usar medias mó­
viles de diez años y planificaciones quinquenales pue­
de ser un criterio razonable y a la vez suficientemente 
de largo plazo; a este tema se vincula también el esta­
blecimiento de nuevas reglas para elaborar el presu­
puesto de la nación, sobre todo en lo que toca a gra­
dos de flexibilidad y sistemas de compensación 
intertemporal. Un aspecto institucional de crucial im­
portancia es el establecimiento de un fondo de es­
tabilización que sirva de colchón entre la variabilidad 
de la recaudación impositiva (que está sujeta a los ci­
clos económicos) y el gasto (que estaría sujeto a una 
regla fija). Dicho fondo debiera tener un límite infe­
rior y uno superior, de modo que su ocupación sea tran­
sitoria y se modere el grado de discrecionalidad en su 
uso.

En segundo lugar, se debe estudiar la mezcla 
óptima de impuestos que se han de someter a un régi­
men de mayor flexibilidad, ya que el uso del iva pue­
de tener ciertos efectos desestabilizadores sobre la in­
flación de corto plazo. Como posibilidades para com­
binar con el iva aparecen el impuesto a la renta y las 
franquicias tributarias a la inversión. Un aspecto im­
portante que debe ser estudiado es la incidencia 
inequitativa en distintos sectores que se puede generar 
como producto del ajuste. También se debe conside-
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rar la potencial inexistencia de mercados de crédito 
para algunos sectores de la población, lo que puede 
dificultarles la capacidad de trasladar consumo inter­
temporalmente. Por otro lado, hay diferencias en la 
cobertura y los grados de evasión vinculados a los

distintos impuestos, que pueden generar serias 
distorsiones a la hora de establecer una mayor flexibi­
lidad. La eficacia de la política tributaria dependerá 
esencialmente de la capacidad de actuar de manera 
oportuna frente a cambios en las expectativas.
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En este artículo se examinan, desde un punto de vista teórico 
y también empírico, las nuevas políticas aplicadas por Argen­

tina a partir de 1992 para el tratamiento de los bienes de capi­
tal; la exención de impuestos de importación y el otorgamien­
to de un reintegro sobre las ventas locales a los productores 

internos. Se evalúa esa nueva política mediante un análisis 
desagregado de sus efectos sobre la demanda de bienes de 
capital (sección II); sobre la oferta interna de ellos (sección 
III), y sobre algunas variables macroeconómicas como el ba­
lance fiscal (sección IV) y el balance externo (sección V); en 
seguida se presentan algunos aspectos asociados a la gestión y 

control del instrumento (sección VI), se reseñan los principa­
les resultados del análisis empírico de la nueva política (sec­

ción VII) y, por último, se efectúa una evaluación global de 
ella (sección VIII). Se concluye que el nuevo régimen para los 

bienes de capital ha tenido efectos favorables y desfavorables. 
Entre los primeros figuran el incremento de la tasa de inver­

sión y de la productividad general de la economía, así como la 
reducción de costos posibilitada por el abaratamiento de los 

bienes de capital. Los segundos incluyen la evolución de la 

oferta interna de bienes de capital (exceptuado el material de 

transporte), los impactos macroeconómicos sobre el sector fis­

cal, el sector externo y el desempleo, y los mayores costos de 

gestión, tanto públicos como privados, que tiene el nuevo ré­

gimen de política respecto del anterior.

A B R I L  1 9 9 7



150 R E V I S T A  DE L A  C E P A L  61 A B R I L  1 99 7

I
Introducción

Desde inicios de los años noventa, el Gobierno argen­
tino impulsó simultáneamente un plan de estabilización 
macroeconómica y un amplio proceso de reformas 
estructurales, entre las que se destacó una acelerada 
apertura comercial. La masiva entrada de capitales y 
el fuerte incremento del gasto (fundamentalmente en 
bienes de consumo) que éstos alentaron indujeron una 
fuerte apreciación cambiaria. Si bien esta situación 
tenía elementos comunes con procesos similares en 
otros países de la región, en el caso argentino se pre­
sentaba el agravante de que los episodios hiperinfía- 
cionarios de 1989-1990 y la modalidad que asumió el 
proceso de estabilización (con un esquema de con­
vertibilidad fijado por ley) hacían muy poco posible la 
utilización de la política cambiaria.

Hacia fines de 1992, el creciente déficit comer­
cial y la excesiva presión a la que se sometía al sector 
transable de la economía (por los procesos simultáneos 
de apertura y apreciación) llevaron al gobierno argen­

tino a aplicar una serie de medidas tendientes a corre­
gir por la vía fiscal el problema de precios relativos y 
a facilitar el proceso de reestructuración del sector 
productivo.

Entre estas políticas se incluyó un nuevo trata­
miento para los bienes de capital consistente en eximir­
los de los impuestos a la importación (lo que supuso 
una reducción del 20% en su tipo de cambio efectivo 
de importación, por la eliminación de 25 puntos por­
centuales de protección total) y en el otorgamiento de 
un reintegro (aunque en este caso de sólo el 15%) sobre 
las ventas locales de los productores internos.*’ ^

La lectura teórica más sencilla y directa de la nue­
va política es la del reemplazo de un instrumento sub­
óptimo de promoción (la protección comercial) por uno 
óptimo (el subsidio). El objetivo del presente trabajo 
es, precisamente, reexaminar teórica y empíricamente 
cuán óptimo es este tipo de políticas, en general, y su 
aplicación en el caso argentino, en particular.^

II
Impacto de la nueva política sobre la demanda 

de bienes de capitai

La nueva política de bienes de capital conduce a un 
abaratamiento de ellos (nacionales e importados) que 
debe analizarse al ménos desde tres perspectivas: como 
un estímulo a la inversión, como una reducción de los 
costos de producción y como una modificación de los 
precios relativos entre distintos factores de la produc­
ción.

Desde la primera perspectiva, el abaratamiento de 
estos bienes causa un incremento en la rentabilidad in­
terna de los proyectos de inversión y reestructuración 
productiva para cada nivel de tasa de interés, inducien­
do un aumento en la inversión. Los efectos positivos 
de este último aumento trascienden el campo micro-

□  Este artículo resume un trabajo de investigación más extenso. El 
autor agradece las observaciones sobre la versión original de M, 
Bekennan, P. Gerchunoff y H, Nochteff,

' Esta diferencia de alícuotas subestima, sin embargo, el cambio en 
los incentivos relativos para comprar bienes de capital nacionales e 
importados, fundamentalmente porque el nuevo régimen impuso 
significativos costos financieros y de gestión que recaen exclusiva­
mente sobre los productores locales. Además, la exención arance­
laria aumentó la fracción financiable del valor de compra de los 
bienes de capital importados, lo que supone un beneficio importan­
te habida cuenta de las fuertes ventajas de financiamiento que ofre­
cen los productos extranjeros en comparación con los de produc­
ción local (Argentina, Secretaría de Industria y Comercio Exterior, 
1994).
^En marzo de 1995, y ante las urgencias fiscales del gobierno, los 
aranceles fueron nuevamente elevados (hasta un 1 0 %) y los reinte­
gros a las ventas internas disminuidos (también al 10%). De esta 
manera, se tendió a reducir las diferencias generadas por la nueva 
política en los incentivos relativos a la compra de bienes de capital 
nacionales y extranjeros.
 ̂Tanto el análisis teórico como el empírico se concentran en los 

efectos de la nueva política durante los años 1993 y 1994, ya que 
el comportamiento posterior de la política industrié se aleja de la 
versión ofertista que se intenta discutir, concentrándose en cuestio­
nes fiscales, y a que la dinámica posterior de la demanda de bienes 
de capital pasa a estar básicamente regida por el impacto negativo 
de la recesión.
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económico y llegan a la esfera macroeconómica, don­
de se manifiestan en alzas en el nivel medio de pro­
ductividad de la economía, en un fortalecimiento de la 
demanda agregada y, en general, en mejores expecta­
tivas de los agentes respecto a la sustentabilidad del 
proceso de estabilización y crecimiento.

La segunda perspectiva para analizar el efecto de 
la nueva política sobre los demandantes de bienes de 
capital pasa por la reducción de costos que ella supo­
ne. En efecto, aun haciendo abstracción del incremen­
to de la inversión en tales bienes, resta por analizar el 
abaratamiento de todos aquellos que hubieran sido ad­
quiridos igualmente al valor inicial (que incluía los 
impuestos de importación).

En el marco de la teoría convencional, este efec­
to es concebido como una mera redistribución de in­
gresos desde el Estado hada los compradores de bie­
nes de capital y los consumidores en general, y no es 
incluido en los análisis que se centran en la eficiencia 
económica.'^ Sin embargo, en economías con dese­
quilibrios persistentes en distintos sectores (como el 
fiscal y el externo), los efectos distributivos influyen 
directamente sobre las variables de eficiencia, por lo 
que el análisis costo-beneficio se torna más complejo.

En situaciones de rigidez del tipo de cambio real, 
las reducciones (alzas) generales de costos se manifies­
tan en un aumento (descenso) de la competitividad 
macroeconómica de la producción transable local. Los 
aranceles que se aplican a los bienes de capital impor­
tados constituyen un elemento más del costo unitario 
fijo de todos los sectores productivos que los utilizan. 
Nos hallamos así frente a un componente más del lla­
mado “costo argentino” y su eliminación se asimila 
(aunque con mucho menor impacto) a otras tantas 
medidas que el gobierno ha tomado en el sendero de 
la “devaluación fiscal” .̂

La tercera perspectiva se asocia a la modificación 
del precio relativo de los distintos factores de la pro­
ducción, fundamentalmente capital y trabajo. En efec­
to, mientras los bienes de capital ven eliminada la pro­
tección comercial, el costo salarial sigue influido por 
los impuestos al trabajo y por el efecto de los arance­
les y reintegros a la exportación que pesan sobre los 
bienes transables incluidos en la canasta familiar. Cabe 
recordar que, allí donde existen múltiples distorsiones 
(por ejemplo, protección comercial a todos los bienes), 
la eliminación total de una sola de ellas (en este caso, 
la eliminación de la protección a los bienes de capital) 
puede disminuir, y no mejorar, la eficiencia. El cam­
bio de este precio relativo puede dar lugar a dos tipos 
de ajustes: una sustitución de mano de obra por bie­
nes de capital en las actividades productivas existen­
tes y una modificación de las rentabilidades relativas 
de los proyectos de inversión entre los sectores que 
hacen uso intensivo de capital y los que hacen uso 
intensivo de trabajo. Desde una postura neoclásica, que 
supone alta sustituibilidad entre trabajo y capital 
(isocuantas bien comportadas), lo anterior puede tener 
considerables efectos sobre el salario de equilibrio o 
la tasa de desempleo.^

Una segunda relación de precios que se modifica 
es la existente entre los bienes de capital importados 
desde el resto del mundo y aquéllos importados desde 
el Mercosur (que ya gozaban de preferencias arance­
larias importantes y hasta totales en algunos rubros). 
El resultado, en este caso, sería disminuir el desvío de 
comercio generado por el proceso de integración, es­
timulando el abastecimiento en la fuente extranjera más 
barata.^ Por otro lado, la contracara de la concesión 
hecha por Brasil (al aceptar la política argentina) lo 
constituye alguna concesión futura (con sus consecuen­
tes costos económicos) que, en la mesa de negociacio­
nes, se le puede exigir a la Argentina.

Por ejemplo, véase Grossman, 1990.
 ̂Cabe subrayar que el abaratamiento de estos bienes se ha genera­

lizado para todos los sectores de la economía y no solamente para 
los transables (que son los únicos que sufren problemas de 
competitividad). Si bien los incrementos de productividad en los 
bienes no transables repercuten sobre los costos de toda la econo­
mía, este efecto es mucho más lento y mediatizado (por ejemplo, 
por las regulaciones de precios de los servicios públicos privatiza- 
dos).

 ̂En ese sentido, un destacado economista como J. L. Bour planteó 
la necesidad de modificar el precio relativo bienes de capital-sala­
rio como forma de combatir el desempleo (Suplemento Económico 
de Página 12, Buenos Aires, 31 de diciembre de 1994).
 ̂Cabe recordar, sin embargo, que como bien ha establecido la teo­

ría de las uniones aduaneras el desvío de comercio no tiene nece­
sariamente un efecto negativo sobre el bienestar cuando el mismo 
se produce en sectores con economías de escala y extemalidades 
positivas, o cuando existen posibilidades de obtener mejoras en la 
relación de precios del intercambio comercial (Chudnovsky, 1993),
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III
Efecto sobre la oferta interna de 

bienes de capital

Las razones por las cuales este efecto debe incorpo­
rarse al análisis de costo-beneficio social son básica­
mente dos. En primer lugar, porque la reducción (in­
cremento) de la producción interna puede llevar al des­
empleo (empleo) de recursos productivos que no ha­
llen ubicación en otras actividades productivas. El 
desempleo keynesiano o la desvalorización de recur­
sos productivos específicos (como algunas calificacio­
nes de la mano de obra y la experiencia productiva 
acumulada por las firmas) representan situaciones en 
las que la reducción de la producción interna puede 
tener altos costos de bienestar social.^

En segundo lugar, porque aun cuando no haya 
problemas de reasignación de recursos productivos, se 
puede argumentar que la utilización de éstos en la in­
dustria de bienes de capital genera rendimientos socia­
les diferentes a los que derivarían de usos alternativos. 
El análisis convencional que incorpora todos los su­
puestos de la competencia perfecta tiende a indicar que 
el producto generado por los recursos utilizados en 
industrias protegidas es menor que su costo de opor­
tunidad social. Así, la eliminación de los aranceles 
permitiría liberar estos recursos, que encontrarían for­
mas de utilización más productiva.

Sin embargo, existen razones para pensar que los 
beneficios sociales generados por el sector de bienes 
de capital pueden ser mayores, y no menores, que los 
generados por otras actividades económicas. Por un 
lado, el hecho de que se trate de una industria con uso 
intensivo de tecnología abre a los empresarios la posi­
bilidad de apropiarse de rentas cuasimonopólicas 
(schumpeterianas). En la industria de bienes de capi­
tal argentina, donde predominan las pequeñas y me­
dianas empresas (pyme) y se experimenta un atraso 
significativo respecto de la frontera tecnológica inter­
nacional, se puede objetar la relevancia de estos ren­
dimientos supranormales por factores internos de las 
firmas. Restan, sin embargo, los rendimientos supra-

* Este argumento sin embargo, se ve contrapesado por el efecto 
positivo del abaratamiento de las importaciones de bienes de capi­
tal sobre la tasa de inversión y la competitividad del sector transable 
de la economía.

normales externos a las firmas, es decir, las externa- 
lidades generadas por la producción local de esos bie­
nes. Entre los muchos tipos de externalidades positi­
vas que se han atribuido a la existencia de una produc­
ción local de bienes de capital, están la mayor califi­
cación relativa que la mano de obra empleada en el 
sector obtiene; su influencia positiva sobre la difusión 
y utilización de conocimientos tecnológicos por los 
restantes sectores productivos (Porta, 1994);^ la atenua­
ción de las restricciones externas allí donde éstas cons­
tituyen brechas operativas que frenan el crecimiento,*® 
y los beneficios (en cuanto a la relación de precios del 
intercambio y a la volatilidad de la demanda interna­
cional) que derivan de un patrón de especialización 
más volcado hacia los productos con más diferencia­
ción y mayor valor agregado, como los bienes de ca­
pital (Bekerman y Sirlin, 1996).

Estos beneficios, sin embargo, deben cotejarse con 
los que genera el mayor acceso a los bienes de capital 
importados, en términos de modernización del apara­
to productivo e incremento de la inversión. Es decir, 
hay que comparar los beneficios aportados que provie­
nen de las externalidades vinculadas a la producción 
local de esos bienes de capital con los beneficios 
obtenibles por la apropiación de externalidades gene­
radas en los países más desarrollados a través de la 
difusión internacional de los avances tecnológicos in­
corporados en sus productos. Este aspecto no puede ser 
menospreciado en un contexto de fuerte atraso tecno­
lógico de la estructura productiva del sector en el país 
y su limitada capacidad de diseñar y producir bienes 
tecnológicamente sofisticados.

Veamos ahora los efectos de la nueva política de 
bienes de capital sobre la oferta interna de estos bie­
nes, utilizando dos marcos de análisis. El primero de

 ̂Coincidentemente, V/ade (1990) señala que los costos sociales (en 
términos de falta de capacidad innovativa y déficit externos cróni­
cos) de no tener una industria nacional de bienes de capital no se 
reflejan totalmente en los precios de libre mercado utilizados para 
elegir entre bienes nacionales e importados.

Dosi, Pavitt y Soete (1990) sostienen, efectivamente, que “la sen­
sibilidad del patrón de especialización y del balance externo a los 
ajustes ricardianos (de precios) dependen del grado de abastecimiento 
‘de bienes de capital”’.
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ellos, de carácter estático comparado de cuño conven­
cional, muestra el efecto de la modificación de las seña­
les de precios sobre los niveles de equilibrio de la pro­
ducción local. El segundo, basado en microfundamen- 
tos más heterodoxos, muestra el impacto de la creciente 
competencia externa sobre las decisiones estratégicas 
de reestructuración productiva y tecnológica de las fir­
mas locales de bienes de capital.

De utilizarse el primer marco de análisis, el as­
pecto crucial es si la política modifica o no los incen­
tivos para comprar bienes nacionales e importados. En 
efecto, si la magnitud del abaratamiento inducido por 
la nueva política fuese similar en ambos casos, el im­
pacto sobre la producción local sería indudablemente 
positivo y dependería únicamente de la elasticidad- 
precio de la función de demanda pertinente. En cam­
bio, si los bienes importados se abaratan más que los 
bienes de producción local (como sucedió en el caso 
argentino) el impacto agregado se toma indetermina­
do y depende de numerosas variables, entre las que se 
encuentran el tipo de mercado de cada producto (más 
o menos competitivo), el nivel de ventaja o desventa­
ja  relativa de los productores locales frente a los ex­
tranjeros en materia de costos, y las elasticidades de 
las funciones de demanda y oferta de bienes de capi­
tal nacionales e importados.

Consideremos, en primer lugar, el caso más sen­
cillo (gráfico l); se trata de una firma local con curva 
de oferta (costos marginales) creciente; no existe dife­
renciación de los productos entre la oferta local y la 
extranjera, y en el tramo relevante la curva de deman­
da que enfrentan las firmas locales es infinitamente 
elástica a nivel del precio internacional. La situación 
inicial se da con el precio internacional más el arancel 
P*+T. A este precio la oferta local sólo cubre la frac­
ción dg/dh de la cantidad demandada y el resto {gh) 
se importa. La eliminación de la protección comercial 
llevaría a una reducción del precio equivalente al seg­
mento ac, a un reemplazo de producción interna por 
importaciones en una magnitud eg y, finalmente, a un 
incremento de la cantidad demandada que captan las 
importaciones igual a hi. El subsidio a las firmas lo­
cales revierte parcialmente (en la magnitud ej) el des­
plazamiento de la oferta local por las importaciones.

En este caso, mientras la magnitud de la reduc­
ción arancelaria sea mayor que la tasa de reintegro, la 
producción local caerá inevitablemente. Dicha caída 
será tanto más pronunciada cuanto mayor sea la elas­
ticidad de la curva de oferta y el diferencial entre el 
valor del reintegro y la protección comercial preexis­
tente. El incremento de las importaciones será, a su vez,

GRAFICO ]

función de la reducción de la oferta interna y de la 
elasticidad de la curva de demanda. Como se dijo an­
tes, en ausencia de otras distorsiones esta caída en la 
producción local supondría una ganancia de eficiencia 
equivalente al área 3 del gráfico 1. En cambio, si su­
ponemos que “estas imperfecciones” de la economía 
son importantes, la baja de la producción pasa a tener 
un efecto indeterminado sobre la eficiencia. Asimilan­
do el conjunto de tales imperfecciones a una exter- 
nalidad y suponiendo que ésta, por su magnitud, era 
corregida por el arancel previo (como ocurre en el 
gráfico 1 con la curva de oferta “social” S ’), toda mer­
ma de la producción interna deberá provocar una dis­
minución de la eficiencia.

Un segundo caso de interés es aquél en que nos 
manejamos con un continuo de empresas o segmentos 
sectoriales que producen con curvas de oferta infinita­
mente elásticas en el tramo relevante y que difieren 
entre sí por el nivel de su ventaja o desventaja en 
materia de costo respecto de los bienes importados. 
Este caso aparece ilustrado en el gráfico 2, donde se 
muestra la función F(Z) que indexa a las firmas o pro­
ductos (Z) en función de la diferencia entre su precio 
de oferta y el de los bienes importados. En el eje de 
las abscisas tenemos el número de empresas y en el 
eje de las ordenadas las variables de precio. En el mo­
mento de inicio la industria local se halla protegida por 
los impuestos a la importación (7), lo que permite la 
sobrevivencia de la cantidad NO de empresas. Con la 
imposición de la nueva política, el reintegro a las ven­
tas internas (R) se convierte en el único factor de pro­
moción para el sector. Como este reintegro es menor 
que el valor de la protección comercial preexistente, 
la cantidad de empresas que pueden sobrevivir dismi­
nuye a A/. La disminución en el número de empresas 
no implica necesariamente que la producción agrega­
da deba caer. El resultado es más bien indeterminado, 
y depende de la comparación del aumento de la deman-
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da que favorece a las empresas sobrevivientes (debido 
al abaratamiento de sus productos) con la pérdida de 
producción de las empresas desplazadas. Lo que si es 
relativamente seguro es que la participación de la oferta 
local en la oferta total de bienes de capital tenderá a 
disminuir.

El tercer caso de interés es aquél en que la fuerte 
competencia de los bienes de capital importados des­
de el Mercosur (favorecidos por importantes preferen­
cias previas) ha provocado con anterioridad al nuevo 
régimen el corrimiento de la correspondiente curva de 
oferta internacional, y las empresas locales se aíslan 
de la competencia extranjera, mediante la imposición 
de barreras paraarancelarias, una gran diferenciación 
de productos, una imperfecta transabilidad, etc. (Un 
ejemplo típico es el de los productores de camiones, 
incluidos en el régimen de reintegros a los bienes de 
capital, a los que se les baja la protección arancela­
ria pero se les mantiene la protección paraarancelaria 
—cupos— que constituye el instrumento de protección 
más operativo). En estas situaciones no se cumple la 
regla general de que el abaratamiento de las importa­
ciones sea mayor que el de los bienes de producción 
local. Aquí la curva de oferta de importaciones no 
experimenta mayor cambio, por lo que el reintegro no 
opera tanto como una compensación parcial, sino como 
subsidio a la producción local. El efecto sobre el nivel 
de producción, por lo tanto, será necesariamente posi­
tivo.

La existencia de estos distintos casos nos habla 
de un impacto desigual entre los diferentes segmentos 
del sector que produce bienes de capital. De la misma 
manera, se podría plantear la existencia de diferencias 
por estratos: las pyme del sector probablemente hayan 
sido más afectadas (o menos beneficiadas) por la nue­
va política debido a las importantes economías de es­
cala inherentes a la gestión de las solicitudes de rein­

tegros, así como también por la menor capacidad 
oligopólica de defender los nichos de mercado.

En síntesis, podemos observar que el impacto de 
la nueva política de bienes de capital sobre la produc­
ción local es muy diferente según el caso estilizado al 
que tiende a asemejarse la empresa o segmento pro­
ductivo en cuestión. A nivel agregado, el resultado es 
indeterminado. De todas maneras, salvo en los secto­
res a los que por alguna razón no les afecta la elimi­
nación de la protección arancelaria, se puede suponer 
un desfavorecimiento de los productores locales, ya sea 
en términos de niveles absolutos de producción o de 
participación en el mercado.

El segundo marco de análisis para examinar el 
impacto de la nueva política considera las repercusio­
nes de ella en las decisiones de reestructuración pro­
ductiva y tecnológica que adoptan las empresas pro­
ductoras de bienes de capital. Ya no se trata de iden­
tificar dónde se produce el nuevo equilibrio, dadas las 
funciones de producción y de oferta, sino cuáles serán 
las estrategias de las firmas para modificar dichas fun­
ciones. El efecto de la liberación arancelaria (que no 
llega a ser compensada con el subsidio a la producción) 
eleva el nivel de exposición competitiva de las firmas 
locales. Muchos autores de cuño neoclásico introdu­
cen este factor, sosteniendo que la mayor presión com­
petitiva genera mejoras en el nivel de eficiencia x de 
las firmas. Sin embargo, como señalan Atiyas, Dutz y 
Frischtack (1992) en su estudio sobre los procesos de 
reestructuración productiva, la presión competitiva 
sobre un sector constituye probablemente una condi­
ción necesaria pero no suficiente para impulsar un 
proceso eficiente de reestructuración. Cuando la ma­
yor presión competitiva no se acompaña con una oferta 
abundante y versátil de los recursos necesarios para la 
reestructuración (financiamiento, información, etc.), las 
firmas tenderán a desarrollar respuestas defensivas. 
Estas respuestas no implican un fortalecimiento de la 
competitividad genuina de las firmas a través de inver­
siones en capital y tecnología. Se trata, más bien, de 
meros esfuerzos por reducir los costos (fundamental­
mente laborales) o, peor, de la desintegración produc­
tiva local con vistas a valorizar la experiencia acumu­
lada a través de la comercialización y la reparación de 
productos importados.

La nueva política sobre bienes de capital ha ge­
nerado, básicamente, una mayor presión competitiva 
sobre los productores locales de estos bienes. La ver­
satilidad y fundamentalmente los recursos fueron as­
pectos relativamente desatendidos en un primer mo­
mento. Algunas firmas han podido afrontar el desafío
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planteado y han diseñado estrategias exitosas de 
reconversión. Tales casos se han limitado, sin embar­
go, a aquellos segmentos sectoriales (descritos más 
arriba) que se ven menos afectados por la competen­
cia de importaciones y a las empresas que han podido 
capitalizar al máximo su dinamismo y experiencia 
acumulada. Sin embargo, a nivel agregado se observa 
una evolución francamente desfavorable del sector. 
Incluso muchas empresas que hacia fines de los años 
ochenta hicieron importantes inversiones con vistas a 
su reconversión y a su posicionamiento en el Mercosur,

se vieron descolocadas con el cambio de política ocu­
rrido a inicios de los noventa y entraron en procesos 
irreversibles de crisis financiera.

La situación crítica del sector llevó al gobierno a 
aplicar otras medidas (como el régimen de importación 
de insumos, partes y piezas de bienes de capital) ten­
dientes a mejorar la competidvidad de los producto­
res locales. Sin embargo, según diversos especialistas 
en el sector dichas políticas no han logrado revertir la 
decadencia en la que ha entrado un amplio segmento 
de empresas productoras de estos bienes.

IV
Impacto fiscal de la nueva política sobre 

bienes de capital

Como señalamos antes, numerosos factores hacen que 
a la cuestión redistributiva (desde el Estado hacia los 
compradores de bienes de capital) implícita en la nue­
va política se le sumen importantes aspectos relacio­
nados con la eficiencia económica. Entre esos facto­
res destaca el impacto de tal política en las cuentas 
fiscales, que supone cambiar un instrumento que ge­
nera ingresos fiscales (protección comercial) por uno 
que genera egresos (reintegro a las ventas internas).

El problema es que el gobierno no dispone de 
mecanismos de recaudación óptimos (impuestos que no 
distorsionen y que tengan costos de recaudación nu­
los) para enfrentar las erogaciones que significan las 
políticas de subsidio óptimas; este aspecto ha sido tra­
tado ampliamente en la literatura económica. La con­
clusión a la que se ha llegado es que la política de sub­
sidio sigue siendo óptima aunque deba llevarse adelan­
te sólo parcialmente, y que los impuestos a la impor­
tación (cuyos costos de recaudación son menores que 
los de otros impuestos) pueden llegar a constituir ins­
trumentos impositivos subóptimos. En Argentina, los 
costos marginales de recaudación (ya sea de nuevos 
impuestos o de los existentes) son tan altos que termi­
nan manifestándose bajo la forma de una fuerte res­
tricción fiscal.

Esto plantea dos problemas que muchas veces son 
indebidamente dejados de lado. En primer lugar, al 
afectar el balance fiscal la nueva política tiene efectos 
indirectos sobre variables concretas como la tasa de 
interés, el balance de pagos y otras, pero también so­

bre variables analíticamente más inasibles, como las 
expectativas de los inversionistas (nacionales e inter­
nacionales). Se puede afirmar entonces que el peso que 
entra al fisco tiene un precio de cuenta mayor que el 
del peso que deja de salir, y que este último, a su vez, 
es mayor que la unidad. Por lo dicho, el costo fiscal 
del instrumento se convierte en un aspecto clave del 
análisis costo-beneficio.

En segundo lugar, ya no se puede analizar aislada­
mente el costo-beneficio de este instrumento en parti­
cular, sino que hay que comparar los diferentes bene­
ficios obtenibles por la utilización de recursos fiscales 
escasos en políticas industriales optativas.

Existe, sin embargo, un segundo aspecto referido 
a los costos fiscales de la nueva política. Mientras que 
la protección comercial supone un mecanismo más o 
menos automático (aunque no óptimo) de promoción 
sectorial, el régimen de subsidio plantea costos de 
gestión mucho mayores. Estos surgen de la necesidad 
de identificar adecuadamente a los perceptores del 
reintegro (que en el caso de la protección son selec­
cionados automáticamente), de administrar un compli­
cado régimen de reintegros y de aplicar mecanismos 
adecuados de control sobre los niveles de producción, 
los precios de venta, etc, A estos costos de gestión que 
sobrelleva el Estado hay que sumarles los importantes 
costos de gestión, mencionados más arriba, que deben 
soportar los productores locales. En este sentido, la 
teoría del “segundo mejor” (por ejemplo, en Corden,
1978) plantea claramente que si los costos de gestión 
de un régimen de subsidios son mucho mayores que
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los existentes en un régimen de protección, se puede 
revertir el orden de “optimalidad” de las políticas pú­

blicas y volver a hacer más adecuada la utilización de 
la protección comercial.

V
Impacto de la nueva política sobre el 

balance de pagos

Uno de los ejes centrales de los debates sobre política 
comercial pasa por el tema del sesgo antiexportador. 
La eliminación de los aranceles sobre los bienes de ca­
pital disminuye el sesgo antíexporíador en la medida 
en que incentiva simultáneamente las importaciones 
(de estos bienes) y las exportaciones (de todos los sec­
tores que incrementan su productividad o que ven aba­
ratados sus costos unitarios fijos).** Los enfoques con­
vencionales no se detienen a indagar qué sucede si uno 
de estos dos efectos es mayor que el otro. Se supone 
implícitamente que en una situación de desequilibrio 
entre ellos el tipo de cambio real se ajustará espon­
táneamente a su nuevo nivel de equilibrio. De esta 
manera, se corta todo vínculo analítico entre la políti­
ca comercial y los posibles problemas de desequilibrios 
comerciales.

En la Argentina post-convertibüidad, sin embar­
go, existe un claro problema de relativa rigidez del tipo 
de cambio real. Además, la apertura comercial gene­
ral (y del sector de bienes de capital en particular) ha 
generado más incremento de importaciones que estí­
mulo a nuevas exportaciones. Así sucedió, al menos 
hasta fines de 1994. A partir de ese año, no está claro 
en qué medida el incremento posterior de las exporta­
ciones se debió a la baja de costos y los incrementos 
de productividad, por un lado, y a la recesión interna 
y la mejora coyuntural de la relación de precios del in­
tercambio, por el otro.

La aproximación más ortodoxa a este tema ha sido 
la de negar directamente el papel que tienen los aran­
celes (o su eliminación) sobre el balance comercial. 
Este último se determinaría por variables macroeconó- 
micas como el exceso de absorción, en el que influi­
ría, a su vez, el resultado de la cuenta de capital del

balance de pagos (Rodríguez, 1995). Este planteo deja 
de lado el papel de la política de comercio como po­
lítica de modificación del gasto que altera la relación 
misma entre absorción e ingreso. Se supone además 
que los ingresos de capital son totalmente autónomos 
de la balanza comercial, siendo que en realidad las im­
portaciones de bienes de capital suelen tener como con­
trapartida un financiamiento internacional; así, la re­
ducción (incremento) de las importaciones de bienes 
causada por un aumento (reducción) de los aranceles 
reduciría (incrementaría) simultáneamente el ingreso de 
capitales, eliminando las presiones sobre el tipo de 
cambio real. Es por ello que, a diferencia del enfoque 
ortodoxo señalado, se puede afirmar que los aranceles 
sobre la importación de bienes de capital tienen un 
efecto directo en la balanza comercial.

Aún así, sigue en pie el interrogante sobre la 
sustentabilidad externa de largo plazo de altos déficit 
comerciales generados por la importación de bienes de 
capital. De hecho, los efectos de la transformación 
productiva inducida por el proceso de modernización 
y equipamiento generan dinámicas muy difíciles de 
anticipar con precisión.

Sin pretender saldar aquí el debate sobre la 
sustentabilidad del déficit comercial argentino, cabe 
destacar que el impacto externo de la nueva política 
sobre bienes de capital no puede ser desatendido, dado 
que: i) la cuenta de capital se halla, al menos poten­
cialmente, racionada;*^ ii) las variables de ajuste na­
turales, como el tipo de cambio real, encuentran fuer­
tes inflexibilidades (que afectan al tipo de cambio 
nominal o al nivel general de precios), y iii) el efecto 
combinado de estas dos situaciones hace que la balan­
za de comercio actual repercuta significativamente 
sobre las expectativas de los agentes.

El sesgo antiexportador presente en el mismo sector de bienes de 
capital (en términos de incentivos para vender afuera o adentro) no 
entra en el análisis debido a la existencia de reintegros a la expor­
tación.

Situación que no se puede remontar únicamente al período pos­
terior al “tequilazo”, ya que el peligro estaba latente en los años 
noventa.
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En estas condiciones se puede plantear que el 
precio de cuenta del dólar que deja de salir por la cuen­
ta de comercio es mayor que el del dólar que entra por 
la cuenta de capital, y que este último es mayor que la

unidad. De esta manera, el impacto en las cuentas ex­
ternas de la nueva política no puede ser obviado al 
analizar su costo-beneficio social.

VI
Aspectos de gestión y control de la 

nueva política

Corresponde analizar ahora algunos aspectos de la 
nueva política que tienen que ver con las posibles fuen­
tes de ineficiencia administrativa y de búsqueda impro­
ductiva de rentas que caracterizan a diversos instru­
mentos de política industrial.

Todo indica que el nuevo régimen de reintegro 
necesita un aparato administrativo más importante para 
que su gestión sea eficaz. Téngase en cuenta que cuan­
to más aspectos deban someterse a control, mayor será 
la posibilidad de que haya un perjuicio fiscal y de que 
se genere una búsqueda improductiva de rentas. En ese 
sentido, los aspectos que deben someterse a control en 
el régimen de reintegro son más numerosos que en el 
caso de la protección comercial, en el que únicamente 
hay que controlar el tipo, cantidad y precio de los pro­
ductos importados.*^ Sin embargo, es imposible formu­
lar un juicio definitivo al respecto, dadas las importan­
tes y reconocidas deficiencias administrativas que pre­

senta la Aduana argentina y la arbitrariedad que guió 
en el pasado la fijación de los niveles arancelarios.

Por último, cabe señalar que la implementación 
de esta nueva política (así como de las restantes polí­
ticas industriales argentinas de los años noventa) pa­
rece no haber sido acompañada por un proceso de 
fortalecimiento institucional de las oficinas públicas 
encargadas de su gestión. Más aún, las tareas de 
implementación, control y seguimiento se hallan repar­
tidas en diferentes entidades públicas —la Dirección 
General Impositiva (dgi), la Secretaría de Industria, la 
Dirección Nacional de Comercio Interior y otras—, con 
los consiguientes problemas de coordinación dentro del 
aparato burocrático. Por otra parte, cabe pensar que la 
autoridad de ejecución seleccionada (la dgi), al ser por 
naturaleza un ente recaudador, tal vez no tenga la ca­
pacidad de comprender y gestionar el régimen de bie­
nes de capital como una política industrial y no sim­
plemente como uno de egreso fiscal.

VII
Evaluación empírica del nuevo instrumento

1. La evolución de las importaciones

La dificultad con que se tropieza al calcular el efecto 
del nuevo régimen sobre las importaciones de bienes 
de capital es la de estimar los valores de referencia, es

Nuevamente los costos de cada uno de estos sistemas debe ser 
ponderado por la participación de la producción nacional en la 
demanda total. Si ésta fuese ínfíma, los mayores costos relativos en 
materia de gestión y de búsqueda improductiva de rentas se po­
drían traducir en menores costos absolutos, en comparación con los 
acarreados por la protección comercial.

decir, determinar cuáles hubieran sido las importacio­
nes correspondientes al año 1993 y 1994 si no se hu­
biera puesto en vigor la nueva política. En este traba­
jo hemos comparado las tasas de crecimiento entre 
1992 y 1994 de las importaciones correspondientes a 
las posiciones arancelarias incluidas en la resolución 
501 (de eximición de impuestos a la importación), y 
de aquellas posiciones arancelarias de bienes de capi­
tal que ya se hallaban previamente eximidas por tra­
tarse de bienes no producidos localmente (cuadro 1), 
El análisis se hará asimismo según el origen de las 
importaciones, para distinguir entre la dinámica de
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CUADRO 1
Argentina: Incremento de las importaciones de bienes de capitai, 
según su procedencia, entre 1992 y 1994
(Porcentajes)

Variación entre 
1992 y 1994

Procedentes de todo el inundo
1. Incremento de las importaciones totales
2, Incremento en las posiciones arancelarias incluidas en la resolución 501®
3, Incremento en las posiciones arancelarias eximidas con anterioridad
4. Mayor incremento de (2) comparado con (3)

Procedentes del m e r c o s u r

1. Incremento de las importaciones totales
2. Incremento en las posiciones arancelarias incluidas en la resolución 501®
3. Incremento en las posiciones arancelarias eximidas con anterioridad
4. Mayor incremento de (2) comparado con (3)

Procedentes del resto del mundo
1. Incremento de las importaciones totales
2. Incremento en las posiciones arancelarias incluidas en la resolución 501®
3. Incremento en las posiciones arancelarias eximidas con anterioridad
4. Mayor incremento de (2) comparado con (3)

48.0

97.5

46.4

102.9
153.3
71.1

118.6
150.2
26.7

100.4
154.3
73.7

Fuente: Elaboración propia con datos del Instituto Nacional de Estadística y Censos (INDEC). 

® Sobre eximición de impuestos a la importación.

aquéllas provenientes del Mercosur (que ya disfruta­
ban de importantes preferencias arancelarias) y la de 
aquéllas provenientes del resto del mundo.

Tomando como parámetro las importaciones exi­
midas previamente, se percibe que la tasa de crecimien­
to de las importaciones correspondientes a las posicio­
nes incluidas en la resolución 501 es significativamente 
mayor (cerca de 50% más en los casos de las impor­
taciones provenientes de todo el mundo y del resto del 
mundo). Cabe señalar, sin embargo, que esta estima­
ción es la que más tiende a sobreestimar el impacto de 
la nueva política, por la existencia previa de un siste­
ma de aranceles duales (según existiera o no produc­
ción local) que generaba incentivos para realizar 
dolosamente declaraciones erróneas de posición aran­
celaria. Con la nueva política dicho incentivo desapa­
rece y es probable que una fracción del incremento de 
las importaciones experimentado por las posiciones 
incluidas en la resolución 501 se deba a un simple 
“blanqueo” en las declaraciones ante la Aduana.

Otro aspecto relevante relacionado con la impor­
tación de bienes de capital tiene que ver con su desti­
no sectorial (cuadro 2). Como se puede apreciar, el 
sector transable propiamente dicho (agro, minería e 
industria) absorbió en 1992 un 42% de las importacio­
nes totales de bienes de capital, participación que ten­
dió a decrecer en 1993 y 1994. Según estas estadísti­

cas, el sector de destino que más creció fue el de trans­
porte (seis puntos porcentuales). También hubo incre­
mentos, aunque mucho menores, en el comercio, la 
banca y los seguros, en las telecomunicaciones y en la 
construcción. Cabe señalar, sin embargo, que los cam­
bios de participación expuestos en el cuadro pueden 
presentar distorsiones por los efectos que tiene el ré­
gimen para la industria automotriz sobre las importa­
ciones de material de transporte.

Un tercer aspecto que corresponde analizar es el 
papel del Mercosur en las importaciones de bienes de 
capital.''^ En 1992 la participación de las importacio­
nes desde el Mercosur en las importaciones totales de 
bienes de capital fue relativamente pequeña y no su­
peró el 14% (cuadro 3). Pero en el subconjunto de 
posiciones arancelarias incluidas en la resolución 501 
dicha participación aumentó al 26%; la diferencia es 
especialmente notable en la maquinaria no eléctrica de 
uso específico y en el material de transporte. Esta si­
tuación puede indicar tanto la existencia previa de un 
importante desvío de comercio (las importaciones des­
de Brasil se concentran en los sectores previamente

Unicamente se han estimado las importaciones desde Brasil y 
Uruguay, porque las provenientes de Paraguay son poco significa­
tivas.
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CUADRO 2

Argentina: Destino de las importaciones de bienes de capital, 
por sectores, en 1992, 1993 y 1994
(Porcentajes)

1992 1993 1994

Agro 2.5 2.4 2.9
Minería 0.4 0.4 0.4
Industria 39.7 37.7 33.0
Electricidad, gas y agua 6.5 6.4 6.1
Construcción 7.2 7.9 8.1
Transporte 13.2 14.7 19.5
Comercio, banca y seguros 8,8 9.2 9.1
Comunicaciones 14.8 16.1 15.3
Salud 4.8 3.4 3.6
Investigación 0.7 0.6 0.6

Fuente: Argentina, Ministerio de Economía y Obras y Servicios Públicos, Informe económico, varios números.

CUADRO 3
Argentina: Participación dei mercosur en las importaciones de 
bienes de capital, 1992
(Porcentajes)

En las
importaciones totales

En las posiciones arancelarias 
incluidas en la resolución 501

Estructuras metálicas 3,3 3.3
Maquinaria no eléctrica de uso dif. 12.8 15.9
Maquinaria no eléctrica de uso específico 17.0 45.8
Maquinaria eléctrica 7.5 12.8
Equipo de telecomunicaciones 3.9 4.8
Material de transporte 24.3 81.7
Instrumentos técnicos y de precisión 2.8 3.1
Maquinaria informática y de oficina 4.9 4.2
Otros no especificados 6.1 4.3

Total 13.5 26.0

Fuente: Elaboración propia sobre datos del Instituto Nacional de Estadística y  Censos (INDEC).

protegidos por Argentina a los que ese país tenía ac­
ceso preferencial), o simplemente la existencia de es­
tructuras de oferta similares. El hecho de que entre 
1992 y 1994 la tasa de crecimiento de las importacio­
nes desde el Mercosur incluidas en la resolución 501 
fuese casi idéntica a la de las importaciones provenien­
tes desde el resto del mundo (véase el cuadro 1) ten­
dería a debilitar la hipótesis del desvío de comercio: 
en igualdad de condiciones de acceso con las impor­
taciones provenientes del resto del mundo, los bienes 
de capital brasileños han podido sostener su participa­
ción en el mercado argentino.

Para distinguir entre los casos analizados en la 
sección III, cabe destacar que las importaciones desde 
Brasil correspondientes a las posiciones incluidas en 
la resolución 501 tienen una participación relevante 
(más de 30%) en vehículos automotores, maquinaria

agrícola, maquinaria para caucho y plástico y maqui­
naria vial y para construcción. También muestran una 
participación alta en maquinaria para alimentos, ma­
quinaria para minerales no metálicos y material para 
vías férreas, aunque en estos casos se trata de magni­
tudes poco significativas.

2. Evolución de la producción interna de bienes
de capital

La información sobre la producción interna es más 
limitada y menos consistente que aquélla sobre las 
importaciones. Una primera aproximación a ese tema 
brinda la evolución de los indicadores de volumen fí­
sico de la producción elaborados por las cámaras sec­
toriales (cuadro 4).

Por la baja cobertura sectorial de los indicadores 
de volumen físico de la producción que están disponi-
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CUADRO 4
Argentina: Evolución de los indicadores de volumen físico de ia producción interna
(Porcentajes)

1992/1993 1993/1994 1992/1994

Maquinaria agrícola 6.7 12.2 19.7
Maquinaría vial® ■ -12.8 27.7 11.4
Tractores'^ -22.9 25.8 -3.1
Máquinas herramientas para metales*^ -26.6 -3.9 -29.4
Máquinas herramientas para madera*̂ -20.0 -10.2 -28.1
Automotores clase B'* 11.6 38.3 54.4
Acoplados*^ 25.7 11.5 40.2
Semirremolques*^ 24.9 4.8 30.9

Fuente: Estimación agregada propia, con datos de la Cámara Argentina de Fabricantes de Maquinaria Agrícola (c a f m a ) para este rubro. 
Datos de otras instituciones, según se indica,

“ Datos de la  Asociación de Industriales Metalúrgicos de la República Argentina (a d im r a ),
Datos de l a  Asociación d e  Fabricantes Argentinos de Tractores (a f a t ).
Datos de la Asociación Argentina de Fabricantes de Máquinas Herramientas, Accesorios y Afínes ( a a f m h a ).

 ̂ Elaborado por la Fundación de Investigaciones Económicas Latinoamericanas (f ie l ) con datos de la  Asociación de Fábricas de Automo­
tores (ADEFA).
Instituto Nacional de Estadística y Censos (INDEC).

bles, no se puede estimar a partir de ellos el compor­
tamiento agregado del sector de bienes de capital. Lo 
que sí cabe destacar es la gran heterogeneidad de com­
portamientos entre los distintos segmentos del sector. 
Al respecto cabe señalar los siguientes casos pro­
to típicos:

i) El buen comportamiento de la producción de 
camiones (automóviles clase B) y de productos como 
los acoplados y semirremolques, que constituyen el 
segmento más privilegiado porque disfrutan tanto del 
régimen de reintegros como de mecanismos específi­
cos de protección no arancelaria.

ii) El comportamiento también positivo (aunque 
menos que en el caso anterior) de la producción de 
maquinaria agrícola y maquinaria vial. En estos dos 
segmentos una parte importante de la presión compe­
titiva de las importaciones proviene del Mercosur (que 
en 1992 acaparó el 70% y 50%, respectivamente, de 
las importaciones de estos rubros).*^ En estos casos, 
como se señala en la sección III, la nueva política no 
genera un abaratamiento mayor de las importaciones, 
por lo que el reintegro no opera como una compensa­
ción parcial sino como un subsidio pleno a los produc­
tores locales.

A ello hay que agregar que en el segmento de la maquinaria 
agrícola, la comercialización y los servicios posventa tienden a 
generar cierta protección natural que ha hecho que la participación 
general de las importaciones en el mercado (según estimaciones de 
especialistas del sector) no sobrepase el 25%.

iii) La fuerte caída en la producción de máquinas 
herramientas. En este caso, a diferencia del punto an­
terior, el grueso de la presión competitiva proviene de 
productos importados desde el resto del mundo. El 
proceso de apertura general de la economía iniciado a 
principios de los años noventa, sumado a una sobre­
oferta de máquinas herramientas en los mercados in­
ternacionales y a una fuerte recesión en el Brasil, ten­
dió a crear una situación crítica para esta industria; la 
mayor apertura comercial planteada por la nueva polí­
tica de bienes de capital probablemente reforzó en esta 
rama la situación crítica de gran parte de las firmas. 
Sin embargo, como se ha podido comprobar en entre­
vistas con empresas del sector, existen algunas empre­
sas de máquinas herramientas que han podido comple­
tar su proceso de reestructuración, poniéndose en con­
diciones de competir adecuadamente con la producción 
extranjera. En definitiva, este segmento parece cuadrar 
bien con el segundo caso planteado en la sección III, 
en el que algunas empresas se mantienen competitivas 
y se ven favorecidas por la nueva política, mientras que 
una fracción (en este caso significativa) de las empre­
sas restantes se ve forzada a salir del mercado o a con­
vertirse en comercializadora de bienes importados. 

Dejando de lado la fuerte heterogeneidad entre 
distintos segmentos de la producción de bienes de 
capital, cabe preguntarse cuál ha sido el comportamien­
to agregado del sector. Una aproximación nos la pue­
den brindar las estadísticas oficiales sobre la inversión
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CUADRO 5

Argentina; variación en los componentes de la inversión bruta interna fija 
a precios constantes^
(Porcentajes)

1992/1993 1993/1994 1992/1994

Maquinaria y equipo 18.5 22.6 45.3
Nacionales 7.4 -1.8 5.5

Equipo de transporte 15.0 13.4 30.4
Maquinaria, equipos y otros 3.9 -9.4 -4.8

Importados 33.0 48.4 97.4

Fuente: Argentina, Ministerio de Economía y Obras y Servicios Públicos, Informe económico, varios números,

 ̂ El comportamiento de las series a precios corrientes muestra las mismas tendencias, aunque levemente más atenuadas, reflejando la caída 
en los precios relativos de los bienes de capital.

bruta interna fija (cuadro 5).'^ Estos datos confirman 
de manera bastante concluyente que la producción 
argentina de bienes de capital (con la obvia excepción 
de material de transporte) nq solamente no ha podido 
captar parte de la mayor demanda de bienes de inver­
sión, sino que ha sido desplazada en términos absolu­
tos por la oferta importada. Si bien las estadísticas 
correspondientes a los años 1990 y 1991 no se hallan 
publicadas, a través de consultas con especialistas en 
cuentas nacionales hemos podido establecer un hecho 
de sumo interés para nuestro análisis: entre 1990 y 
1991 y nuevamente entre 1991 y 1992 el comporta­
miento del rubro maquinaria y equipo nacional tam­
bién fue menos dinámico que el de maquinaria y equi­
po importado, pero mostró tasas de variación positi­
vas y no negativas como ocurrió en 1994 y en todo el 
bienio 1993-1994. Estas tendencias estarían confirma­
das por estimaciones sectoriales del producto interno 
bruto —a cinco dígitos de la Clasificación Industrial 
Internacional Uniforme (cnu)— que tampoco se han 
publicado debido a problemas de confiabilidad,

En resumen, el análisis empírico de la producción 
interna de bienes de capital y su evolución tiende a 
corroborar la presunción de un comportamiento agre­
gado negativo del sector y de una fuerte heterogenei­
dad dentro de él.

Tai información se presenta como único dato agregado disponi­
ble y a título ilustrativo. Debe tomarse en cuenta que los datos sobre 
esta inversión abarcan un universo de bienes mucho mayor que el 
incluido en la nueva política de bienes de capital. Por otro lado, 
existen ciertas dudas sobre la confíabilidad y consistencia de estas 
cifras respecto de algunos indicadores de volumen físico de la pro­
ducción.

3. Estimación dei costo fiscai de ia nueva poiíti-
ca de bienes de capital

El costo fiscal directo de la nueva política incluye el 
monto pagado por reintegros a las ventas internas y la 
renuncia arancelaria generada por las exenciones de 
tributos a la importación. Se estima que los reintegros 
devengados en 1994 habrían ascendido a 259.1 millo­
nes de pesos, correspondientes a ventas internas de 
1 700 millones.’̂  Los efectos indirectos mencionados 
en la sección IV no pueden ser cuantificados, pero no 
por ello deben ser pasados por alto en una evaluación 
integral de la nueva política.

Según estos datos, la participación de la oferta 
local en los rubros comprendidos en la nueva política 
de bienes de capital alcanzaría un valor cercano a 30%, 
aproximadamente.^^ En el subconjunto de bienes in­
cluidos en la resolución 501 (que son únicamente aque­
llos respecto de los cuales se presume la existencia de 
producción nacional), la participación de la oferta lo­
cal en el mercado ascendería al 45.6%.

En lo que toca al primer componente del costo fis­
cal, la desagregación de los reintegros solicitados por 
medio de la Dirección General de Grandes Contribu- * ***

Para hacer esta estimación se tomaron los reintegros pagados 
acumulados en el período 1993 y 1994, asignando al año 1994 el 
66% de los mismos. Asimismo, y a falta de estadísticas sobre rein­
tegros devengados, se tomó como fecha de corte el 3 de enero de 
1995 (momento en el cual se supone ingresada la mayoría de las 
solicitudes correspondientes a ventas realizadas en 1994) y se ajus­
taron los valores de manera de incluir los trámites pendientes (es 
decir, aquellas solicitudes para las cuales todavía no se habían li­
brado los reintegros correspondientes),
*** Cifra que subestima la participación real debido a la automar- 
ginación de una parte de los productores locales que (por temer la 
persecución fiscal implícita en el régimen o por poseer mercados 
cautivos) no han utilizado el régimen de reintegros.
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CUADRO 6

Argentina: Costos y beneficios de la nueva poiítíca para ei conjunto 
de bienes de capital, excluido el material de transporte^
(Millones de dólares}

Beneficios Costos
Subtotales Totales Subtotales Totales A+B-C

Incremento de las importaciones 
Incremento de las ventas internas 
Incremento total de la demanda (A)
Reducción de los costos totales 
Reducción de los costos, sin transferencias (B) 
Costo fiscal de la renuncia arancelaria 
Costo fiscal de los reintegros 
Costo fiscal total (C)
Beneficios menos costosos (A+B-C)

251
-53

423
198

187
260
168

428
-43

Fuente: Elaboración propia.

 ̂ Las estimaciones del incremento de las importaciones se realizaron con el mismo método utilizado para deducir el costo fiscal de la nueva 
política (segundo método planteado en la sección VII, subsección 1). La estimación de las ventas internas se efectuó aplicando la variación 
de la inversión bruta interna fija estimada por el Ministerio de Economía (sección VII, subsección 2) al valor de la producción interna 
estimado a partir de los reintegros desembolsados (sección VII, subsección 3). El efecto de reducción de costos es equivalente a la trans­
ferencia pública al sector demandante de bienes de capital (es decir, al costo fiscal de la medida) y la fracción dirigida al sector transable 
se obtuvo aplicando las participaciones de los distintos sectores en las importaciones de bienes de capital estimadas por el Ministerio de 
Economía (sección VII, subsección 1). La participación en los montos de los reintegros y en el valor de la producción equivalente para 
el conjunto de los bienes de capital, excluido el material de transporte, se ha supuesto en el 65% del total de esos bienes, según estima­
ciones realizadas por funcionarios de la Secretaría de Industria.

yentes Nacionales muestra el grado de concentración 
existente entre las empresas del sector que utilizan el 
régimen. Estos datos (que igualmente subestiman el 
grado de concentración real) indican que el 3.4% de 
las presentaciones acapara el 41% de los montos pa­
gados. Visto de otra forma, mientras que el valor medio 
de los reintegros solicitados en cada oportunidad por 
los grandes contribuyentes del sector asciende a 522 
mil pesos, en el resto de las empresas dicho valor as­
ciende solamente a 26 mil pesos. Este dato, sumado a 
los importantes costos fijos (fundamentalmente los 
administrativos) asociados a la gestión de los reinte­
gros, indicaría la presencia de importantes economías 
de escala que tornan al régimen mucho menos favora­
ble para las p y m e  del sector.

El segundo componente del costo fiscal lo cons­
tituye la renuncia arancelaria. La calcularemos utili­
zando el mismo criterio que empleamos más atrás 
(subsección 1) para estimar el valor de referencia acer­
ca de cuál hubiera sido el nivel de importaciones de 
bienes de capital si no se hubiera aplicado la nueva 
política. Además, se considerarán únicamente las im­
portaciones provenientes del resto del mundo (es de­
cir, se excluirán las provenientes del Mercosur, que ya 
gozaban de importantes preferencias en estos rubros).

De esta manera, se concluye que el nivel de im­
portaciones que hubiera correspondido a 1994 en au-

seneia de la nueva política ascendería a 1 029 millo­
nes de pesos. La renuncia arancelaria (consistente en 
quince puntos de arancel más diez de tasa estadística) 
sumaría pues 257 millones de pesos.

En resumen, el costo fiscal directo de la nueva 
política sobre bienes de capital para el año 1994 pue­
de estimarse en 500 millones de dólares, repartidos en 
forma más o menos similar entre reintegros pagados y 
renuncia arancelaria.

4. Ejercicio de agregación de costos y beneficios

Resulta interesante juntar tres piezas del análisis em­
pírico sobre las que hemos podido hacer estimaciones 
más o menos consistentes para tener una idea de los 
costos y beneficios de la nueva política. Trabajaremos 
en particular sobre el aumento de la demanda de bie­
nes de capital atribuible a esa política, la reducción 
directa de costos correspondiente al sector transable de 
la economía y el costo fiscal directo del instrumento. 
La exclusión de otros componentes del análisis costo- 
beneficio que no son fáciles de cuantifícar (como los 
efectos del deterioro del sector externo sobre las reser­
vas monetarias y sobre las expectativas de los agen­
tes, los costos de gestión públicos y privados del nue­
vo régimen, los efectos sobre el nivel de empleo, etc.) 
no debe hacernos olvidar su importancia para una eva-
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luación integral de la nueva política. Dado que el com­
portamiento del rubro material de transporte se halla 
muy influido por la existencia del régimen para la in­
dustria automotriz, se ha decidido excluirlo de este 
análisis, Y como las importaciones provenientes del 
Mercosur ya contaban con importantes preferencias 
arancelarias, se han tomado en cuenta únicamente las

importaciones y la renuncia arancelaria correspondien­
tes a las importaciones desde el resto del mundo.

Mientras que las estimaciones (no incluidas en 
esta presentación) que incorporan el material de trans­
porte arrojan un resultado positivo, cuando se exclu­
ye dicho rubro la estimación tiende a hacerse negati­
va.*^

VIII
Evaluación general

La evaluación general de la nueva política nos mues­
tra que ésta tiene efectos favorables y desfavorables. 
Entre los primeros figuran el aumento de la tasa de 
inversión y de productividad general de la economía, 
y la reducción de costos derivada del abaratamiento de 
los bienes de capital. Entre los segundos figuran los 
efectos sobre la evolución de la oferta interna de estos 
bienes (exceptuado el material de transporte), los im­
pactos macroeconómicos sobre el sector fiscal, el sec­
tor externo y el desempleo, y los mayores costos de 
gestión (públicos y privados) que tiene el nuevo régi­
men respecto del anterior.

La diferencia inicial entre la tasa de reintegro y 
la tasa de protección comercial que se eliminaba su­
geriría que el impacto sobre la producción interna se 
ponderó poco inicialmente. Tan es así, que podría en­
tenderse el régimen de reintegros como una red de 
salvataje a los productores locales ante una decisión 
previa de apertura del sector más que como una polí­
tica de apoyo a una reestructuración industrial ofensi­
va. La caída en los niveles productivos del sector de 
bienes de capital que cuenta con importantes exter- 
nalidades, los costos de gestión del nuevo instrumen­
to y las nuevas distorsiones generadas en el precio 
relativo bienes de capital-trabajo, son factores que 
ponen en tela de juicio la conveniencia del nuevo ré­
gimen desde una perspectiva microeconómica.

Aun si concluyéramos que la relación costo-be­
neficio de la nueva política es favorable desde esta 
perspectiva, se reproduciría la contradicción analiza­
da por Fanelli y Frenkel (1995) entre los efectos 
microeconómicos positivos de ciertas reformas estruc­
turales y los aspectos de sustentabilidad macroeco- 
nómica del proceso de estabilización y crecimiento.

Los costos fiscales y externos de la nueva políti­
ca fueron muy poco sopesados en la evaluación inicial 
de costo-beneficio, probablemente debido al abundante

financiamiento existente en 1993 y 1994 tanto para el 
fisco como para el sector externo. Si la altísima tasa 
de descuento utilizada (implícita en la despreocupación 
por el ajuste fiscal y el externo que serían posterior­
mente necesarios) fue o no la correcta, es algo que sólo 
puede saberse ex post a través de un análisis en con­
junto del proceso de convergencia de la economía a un 
modelo estable de crecimiento. Lo que sí corresponde 
preguntarse es en qué medida, dentro del mismo mar­
co de política económica del gobierno, no hubiera sido 
más aconsejable utilizar otros instrumentos de políti­
ca industrial.

Como ya dijimos en la sección V, la restricción 
fiscal impide llevar a cabo todas las políticas que se 
consideren adecuadas. Por lo tanto, debemos pregun­
tarnos no sólo si el cambio de política tiene impactos 
positivos en el proceso antes descrito, sino además si 
el nuevo instrumento es más efectivo que otras políti­
cas industriales optativas. Los ejercicios realizados en 
la sección VII, subsección 4, tenderían a indicarnos que 
si los objetivos prioritarios de la medida eran los de 
incrementar la inversión y reducir los costos del sec­
tor transable de la economía, la evaluación costo-be­
neficio se torna desfavorable cuando se excluye del 
análisis el rubro material de transporte. La baja elasti­
cidad-precio de la demanda de bienes de capital que 
se ha revelado en el análisis empírico lleva a pensar 
que el Estado hubiera podido elevar más la tasa de

El cuadro 6  sólo tiene el propósito de ilustrar la escasa efectivi­
dad de la nueva política de bienes de capital y no constituye una 
estimación del costo-beneficio social en términos de eficiencia. Por 
ejemplo, en el análisis del incremento de la demanda se incorpora 
el valor total del incremento en las compras y no el “triángulo” que 
mediría las ganancias netas de excedente del consumidor. A su vez, 
se computa el total de erogaciones fiscales y no los costos de re­
caudación ni los distorsivos.
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inversión, ya sea realizando directamente inversiones 
públicas o licitando la gestión privada de fondos de 
inversión productiva con recursos públicos, SÍ se ase­
gura una asignación eficiente y la canalización a obras 
de infraestructura, hasta puede producirse un incremen­
to paralelo en la inversión privada debido al efecto de 
atracción que tiene la inversión pública sobre la pri­
vada (crowding-in), que los estudios más modernos 
tienden a reconocer (Schmidt-Hebbel, Serven y Soli- 
mano, 1996).^°

En todo caso, la nueva política de bienes de ca­
pital parece no haber captado suficientemente que en 
la tasa de inversión influyen otros factores tanto o más 
importantes que el precio de esos bienes: entre otros, 
el nivel de crecimiento del ingreso (efecto acelerador), 
la situación en materia de expectativas y las condicio­
nes de financiamiento que acompañan a la oferta de 
bienes de capital.

En cuanto a la función abaratadora de costos de 
la nueva política y su impacto directo en la competiti- 
vidad de la economía, cabría preguntarse si haber apli­
cado la misma política, pero dirigida selectivamente al 
sector transable de la economía, no hubiera tenido una 
ecuación costo-beneficio más alta.^* En líneas genera­
les, esta política tuvo una visión muy estrecha de los 
factores condicionantes de la competitividad. Así la

magnitud del esfuerzo dedicado a abaratar los bienes 
de capital no guardó relación alguna con el destinado 
a facilitar los procesos de reconversión productiva 
mediante políticas crediticias y tecnológicas adecuadas. 
Excluyendo el régimen para la rama automotriz, los 
recursos fiscales dedicados a la nueva política superan 
con creces los destinados a todos los demás instrumen­
tos de política a cargo de la Secretaría de Industria, 
Compárense, por ejemplo, los 500 millones de dóla­
res anuales asignados a esa política con los 30 millo­
nes anuales de presupuesto del Instituto Nacional de 
Tecnología Industrial, o los 60 a 70 millones anuales 
destinados a subsidiar la tasa de interés de los présta­
mos a las PYM E.

La misma desproporción se puede percibir entre 
el costo fiscal de la nueva política y los ínfimos es­
fuerzos presupuestarios y políticos dirigidos a fortale­
cer inistitucionalmente las oficinas encargadas de su 
gestión, lo que pone en duda que exista la efectiva 
capacidad de control requerida por el nuevo régimen. 
La participación nada desdeñable de la producción 
local en la oferta total de bienes de capital estimada 
en la sección IV, subsección 3, obliga a tomar en cuen­
ta que la nueva política conlleva mayores costos de 
gestión que el régimen anterior de protección comer­
cial.
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En este artículo se analizan las estrategias aplicadas por los 

grupos industriales brasileños en el período 1980-1993, es 

decir, antes de que se pusiera en práctica el Plan Real. Luego 

de algunas consideraciones introductorias en torno al debate 

sobre los grupos económicos, se presentan hipótesis sobre la 

trayectoria de los grupos industriales brasileños en los años 

ochenta y comienzos de los noventa; se identifican en la evo­

lución de la economía brasileña los principales elementos que 

condicionaron las estrategias de reestructuración de los gru­

pos, y sobre la base de ese análisis y de las hipótesis examina­

das en la sección introductoria se formula una tipología de 

esas estrategias. En seguida se efectúa un análisis general de 

las estrategias de una muestra de grupos industriales, y para 

terminar se comparan algunos aspectos de los grupos brasile­

ños con los de organizaciones empresariales consideradas ga­

nadoras (los Keiretsu japoneses y los Chaebol sudcoreanos) y 

se presentan algunas consideraciones teóricas sobre las posibi­

lidades de expansión de los grupos brasileños, tomando como 

referencia su inserción sectorial.
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I
Introducción: las estructuras empresariales 

ganadoras

En las publicaciones económicas de la década de 1980 
se describen y analizan los méritos competitivos de las 
grandes empresas y grupos industriales de Japón y de 
la República de Corea, de algunos grupos italianos y 
de otros de los países asiáticos de industrialización 
reciente. El impacto de esas estructuras concentradas 
de producción sobre el comercio internacional, las fi­
nanzas y el desarrollo tecnológico despertó especial 
interés en varios autores.*

Los grupos económicos presentan un conjunto de 
atributos que los distinguen de las firmas insertas en 
una estructura particular de mercado. Tavares (1972, 
pp. 196-197) señaló que el objetivo fundamental del 
conglomerado es en realidad el de controlar el exce­
dente del mercado, y sólo busca la integración produc­
tiva y el control de todo el proceso de producción, de 
innovación o de adaptación tecnológica cuando éstos 
son fundamentales para alcanzar aquel objetivo. Dicho 
de otro modo, la finalidad del conglomerado no es con­
centrar la producción, regular la absorción de tecnolo­
gía y aumentar la eficiencia productiva mediante el 
aprovechamiento de las economías de escala y los 
eslabonamientos o la complementación. Lo que preten­
de más bien es captar los excedentes de varias empre­
sas o sectores y darles formas nuevas y diversificadas 
de aplicación que minimicen los riesgos y mantengan 
la acumulación rentable del capital. Esa forma de or­
ganización empresarial típicamente financiera es capaz 
de controlar el excedente de actividades cuyas formas 
productivas no están vinculadas entre sí, y puede in­
cluso solidarizar con intereses de empresas o grupos 
que serían antagónicos en condiciones de competen­
cia oligopólica normal.^

‘ La OCDE (1992) presenta una interesante comparación entre las 
empresas ganadoras de los años ochenta y las antiguas estructuras 
que se ceñían al patrón fordista de producción; véase también To­
rres (1991).
 ̂ Al examinar la capacidad de los consorcios industriales y las 

corporaciones financieras para asignar recursos, Hobson (1985, p, 
191) afirma que éstos asumen crecientemente la forma de un poder 
puramente fínanciero, de una masa de crédito orientada a cualquier 
punto del sistema económico al que sea llamada para forzar una 
asociación industrial o sofocar cualquier amenaza de invadir alguna 
de sus ‘esferas de influencia’.

En el análisis efectuado por Coutinho (1992) de 
los grupos japoneses y sudcoreanos se destacan tres ca­
racterísticas básicas de esas estructuras capitalistas. 
Primero, son grupos multisectoriales que se insertan en 
industrias generadoras de nuevas tecnologías (por 
ejemplo, la microelectrónica y la de equipos eléctricos), 
las que están vinculadas con empresas en industrias re­
ceptoras de nuevas tecnologías (por ejemplo, industrias 
automovilística, química y de telecomunicaciones). 
Esta amplia base industrial permitió (y permite) apro­
vechar las sinergias tecnológicas y comerciales dentro 
de un mismo grupo industrial.

Una segunda característica es el financiamiento de 
las inversiones con largo plazo de maduración. Hay un 
núcleo bancario articulado con las estrategias industria­
les (relación que es particularmente relevante en los 
grupos japoneses, los keiretsu). Esa estructura finan­
ciera tiene como base recursos monetarios estables y 
abundantes obtenidos a tasas de interés relativamente 
bajas y constituidos por la masa salarial del propio 
grupo (sistema de jubilación, seguros, pensiones, etc.). 
Esos recursos son transferidos a las empresas del gru­
po en función de su programa de inversión. Los gru­
pos poseen así un fondo de crédito cautivo que lo pro­
tege en parte de las políticas monetarias restrictivas y 
garantiza la agilidad de los planes de inversión.

La tercera característica se relaciona con las es­
trategias cooperativas en los planos vertical y horizon­
tal. Estos grupos mantienen activas relaciones de aso­
ciación con pequeñas y medianas empresas en el pla­
no vertical, que les aseguran la regularidad y flexibili­
dad del abastecimiento de partes e insumos y al mis­
mo tiempo les permiten orientar y concentrar los re­
cursos en las actividades consideradas estratégicas. En 
el plano horizontal establecen acuerdos, asociaciones 
y alianzas con otras grandes empresas principalmente 
en el ámbito del desarrollo tecnológico.

La combinación de esas características dentro de 
la misma estructura empresarial fue un aspecto desta­
cado de las grandes empresas industriales ganadoras 
del decenio de 1980. La comprobación de ese hecho 
trajo nuevamente al tapete las características de los 
grupos brasileños (tamaño, inserción sectorial, siner­
gias industriales y financieras, y estrategias).
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II
Las estrategias de los grupos económicos

1. Estrategias defensivas-especulativas; forma­
ción de conglomerados

De las escasas publicaciones sobre las estrategias de 
los grupos económicos brasileños en los años ochenta 
surge una hipótesis básica: esas estrategias exhiben un 
marcado sesgo defensivo-especulativo reflejado en 
inversiones^ en empresas o activos reales que repre­
sentan una protección contra los riesgos de inestabili­
dad económica. La gran empresa procuró adquirir par­
ticipaciones en empresas consideradas líderes en sus 
mercados e intentó diluir los riesgos a través de la 
dispersión de la cartera de inversiones (Almeida, 
Kawall y Nováis, 1990).

Al comentar ese comportamiento, estos mismos 
autores {ibid., p. 16) afirman que el crecimiento de las 
inversiones de las empresas líderes se manifestó de 
manera tan acentuada que no parece caber dudas en 
cuanto a su significado: sería un desplazamiento típi­
co tendiente a la diversificación y a la formación de 
conglomerados de la gran empresa privada. Ellos su­
ponen también que con la diversificación se habría 
buscado estabilizar la rentabilidad del capital dentro de 
la gran empresa. Esa estrategia condujo a la formación 
de grupos que tienen intereses en varios mercados. Si 
así fue, constituyó de hecho un cambio patrimonial de 
carácter defensivo, que no se asemeja a la diversifíca- 
ción de tipo ofensivo lograda a través de la promoción 
de nuevas actividades conexas y la búsqueda de 
sinergias tecnológicas, nuevos productos y mercados, 
lo que supone financiar (y no estabilizar) nuevas in­
versiones de riesgo.

Coutinho (1990 y 1991) formuló críticas a las 
estrategias y estructuras de los grupos industriales bra­
sileños al comparar sus características con el virtuo­
sismo competitivo de los keiretsu y chaebol Atenién­
dose a las proposiciones de Almeida, Kawall y Nováis
(1990), teorizó acerca de la existencia de “estrategias 
exclusivamente patrimonialistas y desinformadas de 
diversificación” que apuntan a incorporar “buenos

 ̂ En el análisis contable, no así en el económico, las inversiones 
corresponden a aplicaciones de recursos en otras empresas en for­
ma de transferencia de recursos monetarios y activos, adquisición 
de participaciones, etc.

negocios”, que si bien individualmente son rentables, 
no captan ningún tipo de sinergia interna para el gru­
po. Agregó, para complementar esa crítica, que los 
grupos brasileños no desarrollaron estrategias que pri­
vilegiaran las complementariedades y sinergias tecno­
lógicas y que además poseían una estructura sectorial 
poco diversificada y concentrada en sectores conven­
cionales. En relación con la política de endeudamien­
to, afirmó que estos grupos prefirieron las inversiones 
con capitales propios, lo que tendió a limitar su capa­
cidad de expansión y a convertirlos en protegidos de 
las políticas monetarias restrictivas.'^

Sin embargo, se ha formulado también la hipóte­
sis de que los grupos industriales nacionales aplicaron 
estrategias caracterizadas por la búsqueda de activos 
reales y con cierto grado de liquidez. Puede decirse que 
la política de adquisición estuvo en gran medida con­
dicionada por aspectos financiero-especulativos rela­
cionados con una coyuntura económica inestable y con 
oportunidades limitadas de inversión.

Teniendo en cuenta que éste es el comportamiento 
que predominó en materia de estrategias de reestruc­
turación de los grupos industriales, cabe formularse las 
siguientes preguntas: En un entorno económico carac­
terizado por la inestabilidad y la incertidumbre, ¿no 
debería darse prioridad al fortalecimiento de las acti­
vidades estratégicas que aumentan la capacidad de 
reacción ante los movimientos disruptivos? ¿No debe­
ría dejarse de lado una estrategia defensiva-especula­
tiva (basada en la adquisición de “buenos negocios”) 
que no amplía el poder de mercado y adoptar en cam­
bio una estrategia competitiva más coherente que fa­
vorezca la inserción industrial de la empresa o grupo 
en cuestión? Siendo así, ¿no constituirían los compor­
tamientos defensivos-especulativos un aspecto se-

'* Esas hipótesis son similares a la expuesta por Queiroz (1972, p. 
13) que, en su evaluación de las estrategias de los grupos económi­
cos insertos en el Brasil a comienzos de los años sesenta, expresó 
que, si bien la extrema diversificación de algunos grupos es irracio­
nal desde el punto de vista de su organización, presenta ventajas 
para la supervivencia y el progreso del grupo en un mercado rela­
tivamente restringido y sujeto a veces a fuertes fluctuaciones secto­
riales. Los grupos así articulados pueden establecer una estrategia 
de negocios que les permita soportar perjuicios eventuales en un 
ramo, siempre que se desarrollen otros ramos.
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cundario de una estrategia más general de expansión 
de las grandes empresas y grupos económicos?

De cierto modo, en la hipótesis de un comporta­
miento defensivo especulativo estaría también implí­
cita la idea de que la inestabilidad económica fue uno 
de los elementos condicionantes más destacados de las 
estrategias de reestructuración. Esa consideración pue­
de ponerse en tela de juicio. ¿Las estrategias de las 
empresas y grupos industriales fueron determinadas 
solamente por la inestabilidad económica? Dicho de 
otro modo, ¿fue la coyuntura económica el principal 
factor condicionante de las estrategias de diversifica­
ción? ¿No existirían otros elementos que, vinculados 
al perfil industrial del grupo, condicionaran sus estra­
tegias, por ejemplo en lo que se refiere a la orienta­
ción de la di versificación? ¿No existirían reestructu­
raciones industriales coherentes de largo plazo? Es 
decir, ¿estrategias no especulativas?

2. Estrategias corporativas coherentes

Ese cuestionamiento de las estrategias tiene como base 
teórica una hipótesis formulada a partir de las ideas 
expuestas por Steindl (1983), Penrose (1959) y Dosi, 
Teece y Winter (1992). Esos autores opinan que el 
espacio preferencial de inversión de las empresas se 
encuentra en la misma industria o en espacios econó­
micos vinculados al que se considera principal.

Steindl afirma que el ámbito preferencial de in­
versión de la empresa es el mismo espacio industrial 
en que ésta actúa. Al invertir las empresas apuntan a 
reforzar su posición competitiva, ya sea incorporando 
nuevas técnicas que permitan reducir el costo, intensi­
ficando la diferenciación de los productos y mercados 
o adquiriendo empresas competidoras. La diversifica- 
ción hacia otras industrias tendería a producirse cuan­
do ya no existiesen más espacios lucrativos dentro de 
la industria o cuando el gasto para fortalecer la posi­
ción competitiva de la empresa se tornara insuficiente 
para absorber el potencial de expansión de la empresa 
(o grupo).

Penrose complementa y refuerza este análisis 
cuando afirma que la empresa define sus espacios 
preferenciales de inversión a partir del ámbito comer­
cial y de la base técnica. La empresa, al evaluar sus 
conocimientos técnicos y de mercado, delimita un es­
pacio en el cual, al expandirse, tiende a aprovechar las 
ventajas competitivas acumuladas y reforzar sus posi­
ciones competitivas ya consolidadas. De existir espa­
cios económicos lucrativos en su ámbito de especiali- 
zación la empresa difícilmente optará por invertir en 
industrias distantes.

Del mismo modo, hay convergencia entre las pro­
posiciones citadas y lo expuesto por Dosi, Teece y 
Winter (1992), si bien en este caso en un ambiente en 
que la dimensión tecnológica asume una mayor impor­
tancia. Esos autores sostienen que en las grandes em­
presas hay una coherencia en los procesos de diversi­
ficación y especialización horizontal. Esos comporta­
mientos son condicionados en gran medida por los 
siguientes factores: aprendizaje relacionado con las 
diversas actividades de la(s) firma(s), oportunidades 
tecnológicas, eslabonamientos productivos, activos 
complementarios y selección competitiva. Además 
dicen que los costos de transacción (existencia de ac­
tivos específicos, diversidad cognitiva, oportunismo, 
etc.) son también importantes en la definición de las 
estrategias de integración vertical. Por consiguiente, 
reiteran que el perfil industrial es un importante ele­
mento que condiciona las estrategias de reestructura­
ción.^

Teniendo en cuenta esas consideraciones se pue­
de plantear una segunda hipótesis. El decenio de 1980 
se caracterizó por la inestabilidad y las indefiniciones 
en relación con las áreas de expansión de la economía. 
En ese ambiente de incertidumbre la estrategia más 
general de los grupos y de las grandes empresas con­
sistió en reforzar sus posiciones competitivas y por 
consiguiente su inserción en las industrias considera­
das estratégicas. Dichas empresas intentaron construir 
espacios económicos donde pudiesen ejercer su poder 
de mercado y defender la rentabilidad de sus activos. 
Con arreglo a lo expuesto por Penrose, privilegiaron 
las inversiones tomando como referencia su área de 
especialización. Esto lleva a suponer la aplicación de 
estrategias sinérgicas coherentes y relacionadas con el 
perfil sectorial, es decir, estrategias que no eran defen­
sivas especulativas.

De ser correcta esta hipótesis, las estrategias de­
fensivas especulativas no eran las que caracterizaban 
mejor el comportamiento de las grandes empresas y 
grupos industriales en los años oehenta, puesto que los 
grupos no dispersaron sus inversiones a fin de obtener 
una rentabilidad media y eludir el riesgo de la concen­
tración del capital en un segmento industrial. Por el 
contrario, procuraron robustecer sus estructuras indus­
triales y, a partir de ellas, expandirse mediante la in­
corporación de nuevas actividades que tuvieran un 
fuerte apoyo financiero, tecnológico o comercial, en la

 ̂ Pondé (1993) presenta un análisis de los costos de transacción 
aplicando un enfoque neoschumpeteriano. En lo que se refiere a los 
factores citados por Dosi, Teece y Winter, véase Dosi (1988); Very 
(1993) presenta también propuestas similares.
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base industrial instalada. Al realizar esa expansión 
quizás hayan optado por diversificar las actividades en 
forma estructurada y coherente, insertándose en otros 
sectores industriales.

La coyuntura económica puede haber estimulado 
procesos de reestructuración (diversificaciones y espe- 
cializaciones ); pero para identificar sus causas es pre­
ciso analizar los movimientos de largo plazo de las 
grandes empresas y grupos industriales, con lo cual se 
reduce la capacidad explicativa de los factores que

pueden considerarse coyunturales y que justificarían 
movimientos defensivos especulativos. Es necesario 
analizar el ámbito competitivo en el cual se encuentra 
inserta la empresa o grupo, su perfil industrial y mo­
vimientos estratégicos y, entre ellos, la diversificación 
de las actividades. En ese sentido, fue la interrelación 
del comportamiento general de la economía brasileña, 
el desempeño de los sectores industriales y los perfi­
les sectoriales específicos de los grupos industriales lo 
que definió las estrategias de reestructuración.

III
Elementos condicionantes y estrategias 

industriales

1. Elementos condicionantes y reacciones

En el análisis de la economía brasileña se destacan 
algunos elementos generales que condicionaron las es­
trategias de reestructuración de los grupos industria­
les durante el período 1980-1993.

Primero, puede decirse que las grandes empresas 
mantuvieron su capacidad de acumulación durante la 
década de 1980, a pesar de la recesión y de la inesta­
bilidad económica. Redujeron su endeudamiento y 
pasaron a aplicar los recursos ociosos en el mercado 
financiero y a utilizarlos en la adquisición de activos 
reales. Esa circunstancia puede haber estimulado a los 
grupos industriales en expansión a adquirir empresas 
consideradas rentables o estratégicas o a participar en 
ellas.

Segundo, el mercado interno creció lentamente en 
contraposición con la acelerada expansión que había 
experimentado en los años setenta. El estancamiento 
del mercado interno y la política económica indujeron 
a las empresas a buscar mercados externos, si bien 
aquél siguió siendo el principal ámbito de expansión 
para la mayoría de las empresas.

Tercero, por efecto de los cambios tecnológicos 
se produjo una redefinición de los espacios de compe­
tencia, de suerte que algunas actividades se expandie­
ron aceleradamente en función de las oportunidades 
tecnológicas en tanto que otras se reestructuraron esti­
muladas por las innovaciones. Por último, hubo otras 
actividades que se estancaron o deterioraron debido al 
impacto desfavorable de los cambios tecnológicos. En 
ese proceso, la protección y los estímulos gubernamen­

tales desempeñaron un papel fundamental para el in­
cremento de los capitales nacionales.

Los cambios económicos que se produjeron en 
1990-1993 impusieron nuevas exigencias a las estra­
tegias empresariales y reforzaron las que ya existían. 
Primero, la recesión interna y la falta de directrices in­
dustriales influyeron para que la expansión continuara 
orientándose hacia el mercado externo. Se estimuló el 
crecimiento de los sectores industriales y empresas que 
se habían tornado exportadores en los años ochenta.

Segundo, se dejó de lado la aplicación de políti­
cas industriales selectivas que condicionaban la entra­
da de capitales extranjeros y que alentaban el desarro­
llo de algunos sectores industriales. Por lo tanto, con­
siderando la fragilidad del capital nacional en los sec­
tores que hacen uso intensivo de tecnología, las em­
presas extranjeras pasaron a disfrutar de fuertes ven­
tajas competitivas en los núcleos de la nueva dinámi­
ca industrial. Al capital nacional le cupo insertarse en 
los sectores dentro de los cuales ya ocupaba una posi­
ción competitiva.

Tercero, el Estado pasó a redefinir su intervención 
en la esfera productiva y así puso en práctica un am­
plio programa de privatización que afectaría a todas las 
empresas que no tuviesen carácter estrictamente públi­
co. Por ese motivo, las empresas estatales empezaron 
a ofrecer oportunidades de expansión a algunos gru­
pos industriales.

Por último, cabe señalar la apertura comercial. La 
comercialización de productos importados y la posi­
bilidad de una fuerte competencia externa provocaron 
reacciones diversas. Algunas empresas redujeron sus
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actividades industriales y pasaron a concentrarse en 
algunos segmentos y completaron sus líneas de produc­
tos con importaciones. Otras recurrieron a la importa­
ción de insumos, máquinas y equipos, lo cual les per­
mitió elevar su eficiencia productiva.

No todas las empresas y grupos industriales mos­
traron la misma capacidad de reacción frente a esos 
cambios. Ante los múltiples elementos condicionantes 
aludidos en el párrafo anterior, el perfil industrial es­
pecífico de los grupos dio la posibilidad de utilizar 
varias estrategias. Por último, predominaron diferen­
tes evaluaciones y capacidades de acción ante las res­
tricciones y las oportunidades económicas.

2. Estrategias de expansión, diversificación y
especialización

La diversificación y la especialización son aspectos de 
las estrategias competitivas, y hay algunos elementos 
que las condicionan. En su examen del crecimiento 
de las empresas, Penrose (1959) considera que éstas 
prefieren invertir (especialmente en lo que se refiere a 
la diversificación) en las actividades más próximas a 
su área de expansión.^ Este espacio económico se ca­
racteriza por su área de comercialización y base técni­
ca, en las que la empresa se propone alcanzar una po­
sición privilegiada ante los competidores existentes y 
potenciales. Por lo tanto, en el horizonte de diversifi­
cación se define un conjunto de opciones ordenadas 
con arreglo a la importancia estratégica y las ventajas 
competitivas que la empresa considera poseer.

Dosi, Teece y Winter (1992) estiman que las gran­
des empresas son grupos que poseen una coherencia 
corporativa particular. Consideran que los costos de 
transacción, el aprendizaje técnico y en materia de 
organización, las oportunidades tecnológicas, los 
eslabonamientos productivos, los activos complemen­
tarios y específicos y la selección competitiva son as­
pectos relevantes en la delimitación de este espacio de 
la empresa. Postulan la existencia de un núcleo estra­
tégico de competencias que condiciona las posibilida­
des de expansión del grupo, y señalan que ese núcleo 
tendrá típicamente dos dimensiones, una organizadva- 
económica y otra técnica. La dimensión organizativa- 
económica abarca i) la capacidad de decidir qué se 
debe producir y a qué precio; ii) la capacidad de deci-

 ̂ En el texto original de Penrose dice "área de especialización”, 
pero para evitar ambigüedades posteriores se optó por usar la ex­
presión “área de expansión".

dir si fabricar o comprar el artículo, y si la empresa ha 
de producir sola o en asociación; y iii) la capacidad 
administrativa, es decir, la de planificar las estructu­
ras organizacionales y políticas para lograr un desem­
peño eficiente. La dimensión técnica, por su parte, 
incluye la capacidad de desarrollar y planificar nuevos 
productos y procesos y hacer funcionar eficazmente las 
instalaciones, así como la capacidad de aprendizaje 
(Dosi, Teece y Winter, 1992, p. 198).

Esos autores opinan que al no existir un núcleo de 
competencias y capacidades que les dé coherencia a las 
actividades comerciales, es probable que la empresa — 
que es una cartera de empresas autónomas— sobrevi­
va solamente en ambientes de poca selectividad, por 
ejemplo, donde no hay crédito y están protegidas de 
los competidores (mediante reglamentación, reservas 
de mercado, barreras a las importaciones, etc.).

Considerando las hipótesis expuestas y los facto­
res que influyen en la coherencia de la empresa, las es­
trategias pueden clasificarse en dos grupos: las cohe­
rentes y las no coherentes, o defensivas-especulativas. 
Esta división sigue siendo insuficiente para caracteri­
zar las estrategias corporativas posibles, en especial las 
coherentes. Por lo tanto, en la tipología que se describe 
a continuación se optó por ampliar la segmentación.

Las estrategias no coherentes, o mejor dicho poco 
coherentes, reflejan la hipótesis que postula que los 
grupos diversificaron las actividades con miras a de­
fender sus recursos líquidos de la inestabilidad econó­
mica. Para este fin adquirieron participaciones en 
empresas insertas en diversas industrias en un intento 
por diluir el riesgo de una inserción sectorial concen­
trada del capital.

Las estrategias coherentes (diversificadoras, diver­
sificadoras sinérgicas, de especialización y de especia­
lización intensiva) representan la hipótesis que postu­
la la existencia de una relación entre la estructura in­
dustrial de los grupos y su reestructuración. Esas estra­
tegias se caracterizan por la búsqueda de mercados 
externos, de espacios en el mercado interno y de opor­
tunidades tecnológicas. Ellas destacan también la im­
portancia de la planificación y de la expansión comer­
cial de largo plazo ante los movimientos coyunturales 
que, en gran medida, justificaron las estrategias defen­
sivas-especulativas.

Las estrategias de especialización, especialmente 
las intensivas, corresponden a la hipótesis según la 
cual, al comienzo de los años noventa, los grupos in­
dustriales y las grandes empresas se concentraron en 
los sectores y segmentos industriales en los cuales
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consideraron poseer ventajas competitivas consolida­
das.

Pese a que ese movimiento es reciente y todavía 
no ha llegado a su fin, cabe suponer que estas estrate­
gias difieren de las utilizadas en los años ochenta, pe­
ríodo en que los grupos se expandieron hacia indus­
trias conexas (estrategias de diversificación sinèrgica), 
adquirieron empresas competidoras, incorporaron ac­
tividades complementarias o subsidiarias a su ámbito 
de expansión (estrategias de especialización con inte­
gración horizontal y vertical), o incluso especularon y 
adquirieron participación en empresas líderes y acti­
vos considerados seguros.

a) Estrategias no coherentes
Las estrategias defensivas-especulativas se carac­

terizan por la administración de una cartera de activos 
reales de empresas entre las que hay poca coherencia. 
Una característica destacada de esas estrategias es la 
adquisición de participaciones en empresas bien colo­
cadas en sus mercados y que disfrutan de una clara 
seguridad financiera. Asimismo, pueden caracterizar­
se por la adquisición de empresas cuyos principales 
activos consisten en yacimientos minerales y propie­
dades urbanas y rurales, que funcionan como reserva 
de valor y capital especulativo.

Los criterios de evaluación que se aplican para 
adquirir las nuevas empresas no consideran las relacio­
nes competitivas potenciales con otras empresas que 
componen el grupo. Basta que las adquisiciones cons­
tituyan un “buen negocio”, es decir, que correspondan 
a activos que tienen bajo costo relativo, liquidez ele­
vada, riesgo reducido y rendimientos positivos en re­
lación con un mínimo establecido.

Según la definición de Dosi, Teece y Winter 
(1992, p. 201), esa estrategia conduciría a la formación 
de conglomerados, es decir, de estructuras empresaria­
les que tienen un elevado grado de diversificación, pero 
en las que las sinergias entre las actividades son limi­
tadas (grado reducido de coherencia); en un ambiente 
más selectivo (por ejemplo de recesión y de apertura 
comercial) estas estructuras tenderían a desaparecer, 
probablemente por la necesidad de defender una inser­
ción sectorial considerada más importante.

b) Estrategias coherentes
En contraposición con la estrategia anterior, las 

estrategias coherentes procuran aprovechar deliberada­
mente o ampliar las ventajas competitivas ya acumu­
ladas. Mediante las adquisiciones o expansiones se 
busca crear sinergias con las principales empresas del

grupo al abrir nuevas áreas de expansión.^ Pese a que 
las alternativas de expansión de un conglomerado son 
múltiples, poseen algunas características comunes en 
cuanto a estrategias y pueden agruparse en cuatro con­
juntos;

i) Estrategias de diversificación sinèrgica. Estas 
estrategias tienen por objetivo ampliar y reforzar la in­
serción del grupo en un determinado conjunto de in­
dustrias; e incorporan segmentos industriales o activi­
dades próximas al ámbito principal de expansión del 
grupo.

Según la tipología de Chandler (1990, pp. 36 a 
45), que clasifica las estrategias en ofensivas y defen­
sivas, las estrategias de diversificación sinérgicas se­
rían consideradas ofensivas, puesto que buscan intro­
ducir nuevos productos y entrar a nuevos mercados 
basándose en las capacidades productiva, tecnológica, 
de organización, financiera y comercial. Esa expansión 
encuentra su mayor estímulo en las economías de al­
cance. Las capacidades ociosas en la estructura produc­
tiva generadas por la caída de la demanda, por la dis­
continuidad de escala, o por ambos factores, son otros 
elementos que al combinarse con las economías de 
alcance pueden facilitar el acceso a nuevos mercados 
y productos (Penrose, 1959).

Para Dosi, Teece y Winter (1992), la diversifica­
ción sinèrgica sería más común en las empresas o gru­
pos dotados de núcleos estratégicos que se caracteri­
cen por el aprendizaje de tecnologías genéricas. La 
capacidad de generar nuevos productos y procesos, 
construir y controlar redes de distribución, intensificar 
la eficiencia productiva, etc., crea oportunidades de 
inversión, puesto que capacita a la empresa o grupo 
para ampliarse hacia nuevos segmentos industriales. En 
estos casos, se formarían estructuras empresariales 
coherentemente diversificadas.

ii) Estrategias de especialización. Estas estrate­
gias procuran concentrar las actividades del grupo en 
un área de expansión delimitada, y no corresponden

Hobson (1985, página 151) describe las tácticas de lo que podría 
denominarse estrategia coherente de una gran empresa: Naturalmente 
un conglomerado debe buscar, por una parte, controlar o apoderar­
se del mercado de sus principales materias primas y, por otra, de 
los mercados para vender sus productos manufacturados (...). A lo 
anterior se agrega generalmente el control de la fabricación y otros 
procesos subsidiarios de las operaciones principales (...) indispen­
sables para asegurar su autosufíciencia. La expansión horizontal se 
manifiesta en parte en la elaboración de nuevos productos y 
subproductos y en parte en la incorporación de otros tipos de pro­
ductos, que de otro modo, al competir con los productos fabricados 
por el conglomerado, limitarían su monopolio. Dentro de ese con­
junto de posibilidades, cabe conjeturar la existencia de algunas 
actividades más importantes que otras, por ejemplo, las relaciona­
das con el control de las materias primas y la tecnología.
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necesariamente a estrategias poco ofensivas cuando se 
las compara con las estrategias diversificadoras 
sinérgicas. De hecho, pueden representar la consolida­
ción de una posición en una actividad industrial im­
portante. La búsqueda de las economías de escala, la 
modernización y el control tecnológico, la defensa de 
las posiciones competitivas y la expansión en algunos 
mercados son motivos que pueden contribuir a que las 
inversiones se concentren en algunas actividades indus­
triales y se dejen de lado otras consideradas menos 
rentables o estancadas,

Chandler (1990, pp. 36 a 45), al examinar la in­
tegración horizontal (específicamente para a controlar 
la capacidad instalada) y la integración vertical (desti­
nada al control exclusivo de los insumos estratégicos) 
considera que en general éstas son estrategias defensi­
vas. Cuando la integración horizontal es defensiva, su 
objetivo es proteger las inversiones ya existentes por 
medio de un mayor control de la producción, el pre­
cio y los mercados. Se procura limitar así una posible 
intensificación de la competencia ya sea en lo que se 
refiere a la formación de precios o al ámbito tecnoló­
gico. Sin embargo, se señala que al explotar las eco­
nomías de escala, la integración horizontal puede ge­
nerar reducciones significativas en los costos de ope­
ración y administrativos y ampliar la eficiencia tecno­
lógica, lo que podría traducirse en un comportamiento 
más ofensivo.

La integración vertical puede relacionarse sola­
mente con la creación de barreras al ingreso de nue­
vos competidores (control de las fuentes de materias 
primas y del abastecimiento de partes) o el aumento 
del control de la demanda (integración vertical hacia 
adelante), comportamientos que son eminentemente 
defensivos. Por otra parte, no obstante, la integración 
vertical puede reflejar intentos de reducir los costos de 
operación, de aumentar la calidad o la oferta de 
insumos, etc., y en esos casos constituye un comporta­
miento más ofensivo. Dosi, Teece y Winter (1992) ex­
presan que esas empresas y grupos integrados vertical­
mente serían más comunes en industrias cuya capaci­
tación tecnológica es limitada, que presentan intensos 
eslabonamientos productivos y activos especializados.

Se observará que las estrategias de especiaUza- 
ción, como las de diversificación sinèrgica, estarán 
condicionadas por la base tecnológica y por el ámbito 
de comercialización. En algunos casos la distinción 
entre unas y otras puede ser compleja, porque están 
condicionadas por el mismo núcleo estratégico. Las 
estrategias de integración vertical e integración hori­
zontal pueden corresponder tanto a una diversifícadón 
sinèrgica como a una de especialización. En esos ca­

sos, las inversiones en actividades relacionadas entre 
sí (por ejemplo, la integración vertical) tendrían efec­
tos di versificadores cuando se reducen relativamente 
los vínculos entre su expansión y la dinámica de las 
empresas a las cuales ésta estaba inicialmente subor­
dinada.

Hasta ese momento, la especialización era consi­
derada una opción de la empresa o grupo; sin embar­
go también puede ser vista como una imposición. La 
incapacidad para garantizar la posición competitiva en 
una amplia variedad de mercados puede llevar a la es­
pecialización y también a reducir la diversificación, sea 
ésta o no de naturaleza sinèrgica. Hay factores como 
los cambios tecnológicos intensos, la aparición de com­
petidores fuertes o el aumento de las escalas de pro­
ducción que pueden requerir inversiones superiores a 
la capacidad de financiamiento del grupo. En esos ca­
sos, la concentración reflejaría la incapacidad del gru­
po para competir en diversas industrias, pese a las opor­
tunidades de expansión que pueden haber existido,

iii) Estrategias de especialización intensiva. Es­
tas estrategias apuntan a la concentración de las acti­
vidades en un núcleo estratégico limitado y tienden a 
reflejar una centralización de actividades en torno a un 
segmento industrial con pocas líneas de productos o 
con productos muy similares. En general la especializa- 
ción intensiva corresponde a una concentración intra- 
sectorial, en tanto que la especialización corresponde 
a una concentración sectorial. Según la tipología de 
Dosi, Teece y Winter, las estrategias de especialización 
intensivas tienden a crear empresas especializadas.

iv) Estrategias de diversificación. Las estrategias 
de diversificación, en contraposición con las estrate­
gias de diversificación sinèrgica, tienen por objetivo la 
entrada a los mercados, la incorporación a empresas o 
actividades que no están directamente relacionadas con 
las que el grupo ya está desarrollando. Entre los ele­
mentos que impulsan estas estrategias cabe citar la 
percepción de un estancamiento persistente de la de­
manda, la disponibilidad de recursos financieros y la 
existencia de mercados en expansión y rentabilidad 
elevada en otras industrias.

La posibilidad de expansión hacia otras activida­
des no conexas está condicionada también por aspec­
tos relacionados con la competencia. Las empresas se 
diversifican hacia detenninadas industrias cuando se 
consideran capaces de alcanzar costos competitivos, 
conquistar clientes y mantenerse a la par con el avan­
ce tecnológico. La estrategia de diversificación tiende a 
ser interindustrial, en tanto que la de diversifícadón si­
nèrgica se aproxima más a una inversión intraindus- 
trial.
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Con arreglo a la tipología de Dosi, Teece y Win- 
ter, las estrategias de di versificación contribuirían a la 
formación de conglomerados, ya que habría un bajo 
grado de coherencia entre las diversas actividades del 
grupo. Sin embargo, a diferencia de las estrategias 
no coherentes, de carácter defensivo-especulativo, 
aquéllas llevarían a una inserción sectorial persisten­

te, que correspondería a la creación de nuevas fronte­
ras de expansión. No sería correcto afirmar que tal 
estrategia responde a un cálculo predominantemente 
financiero-especulativo. Con la ayuda de esta tipología 
se procurará evaluar a continuación las reestructura­
ciones de una muestra de grupos industriales naciona­
les.

IV
Análisis de las estrategias de algunos grupos 

industriales en Brasil

Para analizar las estrategias de reestructuración, se 
elaboró una muestra de grupos industriales de grandes 
empresas, con exclusión de aquellos que no son típi­
camente industriales, o que tienen una inserción sóli­
da en la construcción civil y el comercio: otro criterio 
de selección fue la disponibilidad de informaciones en 
los medios de comunicación (diarios, revistas, infor­
mes, balances, etc.) que permitiera la recuperación 
histórica de las estrategias. Teniendo en cuenta esas 
restricciones se seleccionaron 18 grupos industriales 
nacionales con inserciones sectoriales diferentes. Ade­
más se eligieron otros dos grupos con gran participa­
ción de capital extranjero, cuales son el grupo argen­
tino Bunge y Born y el grupo Belgo-Mineira, con par­
ticipación de capital belga. Se escogieron esos dos 
grupos porque aplican estrategias que están condicio­
nadas en gran medida por el espacio económico nacio­
nal y porque realzan las estrategias de los grupos típi­
camente nacionales como el Hering, el Vicunha y el 
Gerdau.

La muestra comprende un espectro amplio de 
actividades industriales entre las cuales la exclusión 
más destacada corresponde a las industrias químicas. 
En su exclusión influyeron su notoria complejidad téc­
nica y productiva, la marcada superposición en ellas 
de capital nacional (estatal y privado) y extranjero, y 
las intensas transformaciones en marcha relacionadas 
con la privatización de las empresas estatales. En los 
cuadros 1 y 2 se sintetizan las reestructuraciones de esa 
muestra de grandes empresas y grupos industriales.

1. Las estrategias empresariales en los años
ochenta

Las reestructuraciones de los grupos industriales en la 
década de 1980 se relacionaron con cuatro característi­

cas generales que le dieron un carácter especial a la 
economía. Primero, la inestabilidad económica indujo 
a los grupos a adquirir empresas y activos que funcio­
naron como reserva de valor o capital especulativo. 
Esas estrategias contribuyeron poco a la consolidación 
de las ventajas competitivas o la creación de nuevos 
espacios de expansión. Entre los activos de casi todos 
ios grupos figuraban empresas de explotación minera, 
inmobiliarias, reforestadoras, además de participacio­
nes en otras empresas industriales. Los grupos Weg, 
Bunge y Born, Suzano, Vicunha y ABC-Algar son ejem­
plos de este comportamiento general que caracteriza 
un conjunto muy diferenciado de grupos con distintas 
inserciones sectoriales y estrategias competitivas.

La segunda característica, cual es la recesión y 
estancamiento del mercado interno, estimuló principal­
mente las estrategias centradas en el control de los 
mercados. El poder financiero fue fundamental para la 
adquisición de empresas ya instaladas y, ocasionalmen­
te, para la instalación de nuevas plantas. Los grupos 
robustecieron su posición competitiva mediante la 
adquisición de sus competidores, realizando una inte­
gración vertical hacia adelante, procurando así contro­
lar la demanda, o hacia atrás, con la adquisición de 
proveedores de insumos (como hicieron por ejemplo 
los grupos Vicunha, Gerdau, Belgo-Mineira y Votoran- 
tim). De modo general se intentó adquirir empresas 
estratégicas para el control de las áreas de expansión; 
menos frecuente fue la diversificación de las líneas de 
producción mediante la explotación de las sinergias 
comerciales y eventualmente de las técnicas (por ejem­
plo: Sadia, Cofap y Metal Leve).

Los estímulos exportadores fueron un tercer fac­
tor determinante de la reestructuración. La búsqueda 
de una posición en el mercado externo influyó con
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CUADRO 1

Brasil: Perfil de los grupos industriales seleccionados en 1980,1989 y 1992

Grupos 1980 1989 1992

Machline Electrónica incl. bienes de consumo 
Automatización de servicios 
Finanzas 
Computadores 
T elecomunicaciones

Electrónica incl. bienes de consumo 
Automatización de servicios 
Microelectrónica 
Telecomunicaciones (segmento) 
Finanzas

Electrónica incl. bienes de consumo 
(segmento)
Automatización de servicios (se^esito) 
Microelectrónica (paralizada)

ABC-Algar Act. agropecuaria 
Servicios telefónicos 
Comercio y servicios 
Inmuebles 
Turismo 
Frigoríficos 
Comercio y servicios

Act. agropecuaria 
Servicios telefónicos 
Telecomunicaciones 
Computadores 
Agroindustria (soya) 
Comercio y servicios 
Inmuebles 
Turismo

Act. agropecuaria 
Servicios telefónicos 
Telecomunicaciones (segmento) 
Agroindustria (soya)
Frigoríficos (paralizados)

Docas Finanzas
Servicios portuarios 
T elecomunicaciones 
Actividad agropecuaria 
Inmuebles

Finanzas
Telecomunicaciones 
Computadores 
Equipos periféricos 
Actividad agropecuaria 
Inmuebles

Finanzas
Act. agropecuaria 
Inmuebles

Gerdau Siderurgia
Comercio
Reforestación

Siderurgia 
Comercio 
Reforestación 
Servicios de informática

Siderurgia 
Comercio 
Reforestación 
Servicios de informática

Villares Siderurgia
Maquinaria y equipos industriales 
Fundición pesada

Siderurgia
Maquinaria y equipos industriales 
Automatización industrial 
Fundición pesada

Siderurgia
Maquinaria y equipos industriales 
(segmento)

Belgo-Mineira Siderurgia 
Explotación minera 
Reforestación

Siderurgia 
Explotación minera 
Reforestación 
Metalurgia

Siderurgia 
Explotación minera 
Reforestadoras 
Metalurgia

Cofap Autopartes Autopartes
Electrónica

Autopartes
Electrónica embarcada

Metal Leve Autopartes
Maquinaria y equipos industriales 
Agroindustria (jugos)

Autopartes
Maquinaria y equipos industriales 
Automatización industrial

Autopartes

Fuente: Ruiz (1994),
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CUADRO 2
Brasil: Perfil de los grupos industriales seleccionados en 1980, 1989 y 1992-1993

Grupos 1980 1989 1992-1993

Weg Electromecánica Electromecánica 
Componentes electrónicos 
Automatización industrial 
Ind. química (tinturas) 
Reforestación 
Frigoríficos 
Alimentos (pesca)

Electromecánica 
Componentes electrónicos 
Automatización industrial 
Ind. química (tinturas) 
Reforestación 
Frigoríficos 
Alimentos (pesca)

Hering Ind. textil y de confecciones 
Agroindustria (soya)

Ind. textil y de confecciones 
Agroindustria (soya)
Frigoríficos
Industria de carnes embutidas 
Industria de derivados de aceites 
vegetales

Ind. textil y de confecciones 
Agroindustria (soya)
Frigoríficos
Industria de carnes embutidas 
Industria de derivados de aceites 
vegetales

Bunge y Born Ind. textil y de confecciones 
Molinos
Agroindustria (soya)
Industria de derivados de aceites 
vegetales
Pinturas y barnices 
Ind. minero-química 
Extracción de minerales 
Inmuebles 
Finanzas y seguros 
Computadores 
Servicios de informática

Ind. textil y de confecciones 
Molinos
Agroindustria (soya)
Industria de derivados de aceites 
vegetales
Pinturas y barnices 
Ind. minero-química 
Extracción de minerales 
Inmuebles 
Cemento

Ind. textil y de confecciones 
Molinos
Agroindustria (soya)
Industria de derivados de aceites 
vegetales
Pinturas y barnices 
Ind, minero-química 
Extracción de minerales 
Inmuebles (paralizada)
Cemento

Vicunha Industria textil 
Act. agropecuaria

Ind., textil y de confecciones 
Act. agropecuaria

Ind, textil y de confecciones 
Act. agropecuaria 
Siderurgia

Alpargatas Ind, textil y de confecciones 
Calzado

Ind. textil y de confecciones 
Calzado

Ind. textil y de confecciones 
Calzado

Sadia Act. agropecuaria
Frigoríficos
Molinos
Agroindustria (soya)

Act. agropecuaria
Frigoríficos
Molinos
Agroindustria (soya)
Ind. de carnes embutidas 
Ind. de derivados de aceites 
vegetales

Act. agropecuaria
Frigoríficos
Molinos
Agroindustria (soya)
Ind. de carnes embutidas
Ind. de derivados de aceites vegetales
Ind. de masas alimenticias

Perdigäo Act. agropecuaria
Frigoríficos
Molinos

Act. agropecuaria
Frigoríficos
Molinos
Ind. de carnes embutidas 
Agroindustria (soya)

Act, agropecuaria
Frigoríficos
Molinos
Ind. de carnes embutidas 
Agroindustria (soya)

Votorantim Cemento 
Aluminio 
Metalurgia 
Industria química 
Extracción minera

Cemento 
Aluminio 
Siderurgia 
Metalurgia 
Industria química 
Extracción minera 
Papel y cartón

Cemento 
Aluminio 

- Siderurgia 
Metalurgia 
Industria química 
Extracción minera 
Papel y cartón 
Agroindustria Gugos)

(Continúa en la página siguiente)
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Cuadro 2 (continuación)

Papel y cartón Papel y cartón Papel y cartón
Madereras Industrias madereras Industrias madereras
Reforestadoras
Cerámicas

Reforestación Reforestación

Papel y cartón Papel y cartón Papel y cartón
Madereras Industrias madereras Industrias madereras
Reforestación Reforestación Reforestación
Petroquímica Petroquímica

Otras
Petroquímica

Extracción minera Extracción minera Extracción minera
Siderurgia Celulosa Celulosa
Celulosa
Papel
Frigoríficos 
Act. agropecuaria 
Agroindustria

Papel Siderurgia

Ind. de masas alimenticias Industria de derivados de aceites (...)
Industria de derivados de aceites vegetales
vegetales Plásticos y derivados
Plásticos y derivados Extracción minera
Industria textil Papeles y cartones
Metalurgia Industria química
Cemento Azúcar y alcohol
Extracción minera Act. agropecuaria
Papeles y cartones Comercio
Industria química Inmuebles
Azúcar y alcohol 
Act. agropecuaria 
Comercio 
Inmuebles

Klabin

Suzano

Caemi

Matarazzo

Fuente: Ruiz (1994).

mayor o menor intensidad sobre todos los grupos in­
dustriales. Algunos abandonaron actividades produc­
toras de bienes típicamente no transables en el merca­
do externo (por ejemplo, Caemi). Otros que se apoya­
ban en gran medida en el mercado interno financiaron 
y viabilizaron la inserción en el mercado externo (por 
ejemplo Cofap, Gerdau y Votorantim).

Los dos movimientos descritos de los mercados 
(externo e interno) no definieron en el decenio de 1980 
una directriz radicalmente exportadora para la reestruc­
turación. Todos los grupos intentaron insertarse en el 
mercado externo, pero pocos lo hicieron marginali- 
zando el mercado interno (se exceptúa Caemi). En las 
estrategias de reestructuración el mercado interno se 
mantuvo como un espacio estratégico de expansión. 
Algunos grupos con fuerte inserción en el mercado 
internacional pudieron respaldar la expansión en el 
mercado interno (por ejemplo: Sadia y Hering). Para 
esos grupos las posibilidades de tener éxito en este 
mercado eran más favorables que las tentativas de

expansión en un mercado externo competitivo e ines­
table.

Los cambios tecnológicos fueron el cuarto factor 
determinante en la reestructuración de varios grupos 
industriales y grandes empresas (por ejemplo, abc 
Sharp, Weg y Villares). Pocos fueron sin embargo ca­
paces de sustentar una estrategia eentrada exclusiva­
mente en las oportunidades tecnológicas. Muchas es­
trategias fracasaron o no se desarrollaron (por ejem­
plo en Docas, Metal Leve y Villares). Otras se debili­
taron e incluso su propia viabilidad era cuestionable 
(por ejemplo en Sharp y Veg). Las estrategias predomi­
nante tecnológicas tuvieron éxito en los años ochenta.

Los grupos que se consolidaron en sectores más 
tradicionales (industria textil, de alimentos, siderúrgi­
ca, etc.) aumentaron su patrimonio, mantuvieron su 
protección financiera y algunos consiguieron insertar­
se en el mercado externo. Además, afianzaron su lide­
razgo en el mercado interno y robustecieron su poder 
de mercado, lo cual les garantizó mejores condiciones
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de reacción ante los movimientos disruptivos. De cierto 
modo, se reprodujeron las ventajas competitivas con­
solidadas, se crearon espacios restringidos de creci­
miento y se amplió la concentración de los mercados. 
Para muchos grupos, esa estrategia cautelosa determi­
nó su buen desempeño en un período de incertidum­
bre e inestabilidad (por ejemplo, para Belgo-Mineira 
y Votorantim)^ .

Otra característica que persistió fue la ausencia de 
vínculos entre las estructuras industriales y las institu­
ciones financieras. La aproximación que finalmente se 
produjo entre los grupos industriales nacionales y las 
instituciones financieras (por ejemplo, Sharp, Bunge y 
Born y Vicunha) no se asemeja a los movimientos 
observados en algunos grupos extranjeros, como los 
japoneses. Si la muestra estudiada representa un com­
portamiento general, las relaciones entre los grupos y 
los bancos constituyeron una forma de maximizar la 
valorización financiera dLe los recursos monetarios 
ociosos o del capital de giro. No tenían como objetivo 
constituir estructuras para respaldar las inversiones de 
largo plazo.^

Pese a que la distancia entre los capitales indus­
triales y financieros es de larga data, el ambiente eco­
nómico de recesión, las tasas de interés oscilantes y 
ascendentes, el financiamiento con plazos cada vez me­
nores, etc., tendieron a reforzarla. Se exceptuaron los 
grupos que no optaron por políticas financieras caute­
losas que, en la mayoría de los casos, fueron conside­
radas buenos procedimientos administrativos. Se atri­
buyeron los méritos a los planes de inversión con ca­
pital propio en contraposición con las inversiones con 
capital de terceros. Aquellos que no se ciñeron a esa 
regla tuvieron graves problemas financieros como le 
ocurrió a los grupos a b c , Algar y Perdigao.

En suma, puede afirmarse que los grupos usaron 
estrategias caracterizadas por la inversión y la adqui­
sición de empresas que Ies garantizaran un mayor

® Pese a que la muestra estudiada es restringida, apoya la hipótesis 
de que en los años ochenta se habría elevado significativamente la 
concentración industrial, principalmente la económica, en gran nú­
mero de industrias. Como consecuencia del estancamiento del mer­
cado interno las empresas progresivas reforzaron aun más sus po­
siciones mediante la adquisición de empresas marginales.
® Cruz (1994) sintetiza la especificidad del financiamiento de la 
economía brasileña. En lo que se refiere al financiamiento del ca­
pital nacional, el autor observa que sigue siendo limitado el acceso 
al financiamiento de largo plazo (interno o externo) que permitiría 
una expansión de las inversiones aparte de la acumulación propia 
de fondos. En el mismo sentido, otros autores han señalado que ese 
es uno de los principales problemas para la recuperación del creci­
miento de las economías latinoamericanas.

poder en el mercado de los núcleos industriales consi­
derados estratégicos, y que predominaron las estrate­
gias coherentes, en especial las de especialización, 
complementadas con diversifícaciones sinérgicas (cua­
dro 3).

A pesar del estancamiento de algunos mercados 
y de la intensa inestabilidad económica, no predomi­
naron las diversificaciones hacia actividades poco vin­
culadas con las áreas de expansión ni las adquisicio­
nes de actividades que constituyesen un buen negocio; 
pocos se guiaron por una estrategia exclusivamente 
especulativa.

Sin embargo, no puede dejarse de lado la inesta­
bilidad económica como estímulo a las adquisiciones. 
La intensa inestabilidad, al tornar volátiles parámetros 
básicos del cálculo capitalista (ingreso y utilidades 
previstas, tasas de interés y tipos de cambio, etc.), pue­
de haber contribuido a intensificar las divergencias en 
la evaluación de la rentabilidad prospectiva de los 
activos. Se abre así la posibilidad de hacer adquisicio­
nes. Con todo, ese proceso siguió estando condiciona­
do por la inserción sectorial de los grupos y por la 
compleja lógica de competencia de las industrias.*^

2. Las estrategias empresariales a comienzos de
los años noventa

A diferencia de lo que ocurrió en el decenio de 1980, 
cuando las estrategias de especialización combinadas 
con diversifícaciones sinérgicas caracterizaron las re­
estructuraciones de los grupos industriales, a co­
mienzos de los años noventa las estrategias se carac­
terizaron por especializaciones sectoriales complemen­
tadas por especializaciones intensivas —intrasecto- 
riales— (véase el cuadro 3).

Muchas estrategias se revisaron cuando se produ­
jeron los cambios económicos de comienzos de los 
años noventa. Por efecto de la intensa recesión, los 
grupos postergaron sus planes de expansión y libera­
ron activos no estratégicos, principalmente aquéllos de 
carácter especulativo (así hicieron por ejemplo Weg, 
Bunge y Born, y ABC-Algar). En un segundo momen­
to optaron por reducir el grado de diversificación de 
sus estructuras industriales (por ejemplo, Bunge y 
Born, Villares y Metal Leve). Como última alternati-

Cabe observar que la diferencia entre los precios de los activos 
no es característica específica de un período de elevada inestabili­
dad. Existen múltiples asimetrías entre las empresas de la misma 
industria que generan diversas evaluaciones de los precios de los 
activos, incluso en períodos de relativa estabilidad económica.
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CUADRO 3
Brasil: Estrategia de los grupos industriales seleccionados

Grupos 1980-1989 1989-1992/1993

Machline
ABC-Algar
Docas

Diversificación sinèrgica 
Diversificación sinèrgica y especulativa 
Diversificación sinèrgica y especulativa

Especialización intensiva 
Especialización intensiva 
Especialización intensiva

Gerdau
Villares
Belgo-Mitieira

Especial izad ón 
Di versificación sinèrgica 
Diversificación sinèrgica

Especialización 
Especialización intensiva 
Diversificación sinèrgica

Cofap 
Metal Leve 
Weg

Diversificación sinèrgica 
Diversificación sinèrgica 
Diversificación sinèrgica y especulativa

Especialización
Especialización
Especialización

Hering
Bunge y Bom

Diversificación sinèrgica 
Diversificación sinèrgica y especulativa

Diversi ficación sinèrgica 
Especialización intensiva

Vicunha
Alpargatas

Especialización
Especialización

Diversificación 
Especialización intensiva

Sadia
Perdigáo

Diversificación sinèrgica 
Diversificación sinèrgica

Diversificación sinèrgica 
Especialización

Votorantim Especialización y diversificación 
(a fines de los ochenta)

Di versificación

Klabin
Suzaiio

Especialización
Especialización

Especialización
Diversificación

Caemi
Matarazzo

Especialización intensiva 
Diversificación especulativa

Especialización 
(en falencia)

Fuente: Elaboración propia.

va, dentro de los ámbitos de expansión estratégica, 
optaron por paralizar, convertir en chatarra o vender 
las unidades industriales menos eficientes o que tenían 
una capacidad ociosa elevada (Perdigáo, Villares y 
Bunge y Born).

La recesión alentó también las reestructuraciones 
que privilegiaran una mayor inserción externa (por 
ejemplo, en Villares, Caemi y Votorantim). La caída 
de la demanda interna indujo a varios grupos a redu­
cir las actividades orientadas hacia el mercado inter­
no. Eso ocurrió durante todos los años ochenta, pero 
se intensificó en el período 1990-1993.

Cuando se dejaron de lado las políticas industria­
les sectoriales y se produjo la apertura comercial, se 
abandonó en gran medida la diversificación hacia in­
dustrias que hacen uso intensivo de tecnología (por 
ejemplo, Villares, Asc-Algar y Docas). Al no existir 
una protección estatal activa la fuerte competencia 
externa y la recesión fueron motivos suficientes para

que se aplazaran las incursiones en los nuevos secto­
res industriales y se optara por aquellos sectores con­
siderados más estables. Por último, todo eso constitu­
yó un acicate para la aplicación de estrategias de es- 
pecialización orientadas hacia sectores en que se creía 
poseer sólidas ventajas competitivas.

Las diferencias entre los dos períodos (1980-1989 
y 1990-1993) destacan cuando se comparan los años 
en que hubo recesión. En 1981-1983, los grupos opta­
ron por ajustar sus estructuras productivas mediante 
cambios en el nivel de producción, la reducción de los 
costos financieros y la ampliación de las exportacio­
nes. La recesión era considerada transitoria y las pre­
siones ejercidas sobre la competencia, las innovacio­
nes tecnológicas y los nuevos productores (especial­
mente extranjeros) no se veían como una amenaza para 
las estrategias y estructuras industriales construidas en 
la década de 1970. La política industrial que se adop­
tó en esa época protegía la producción nacional de la
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competencia externa y abría espacios para la expan­
sión, especialmente de las actividades que hacían uso 
intensivo de la tecnología. Por ejemplo, durante la 
recesión muchos grupos siguieron adelante con inten­
sas políticas de adquisición y expansión (por ejemplo 
Perdigao, Vicunha, Gerdau, Belgo-Mineira, Klabin, 
Metal Leve, ABC-Álgar, Sharp y Docas).

A comienzos de los años noventa el ambiente 
económico era percibido de otra manera. La restricción 
obligó a los grupos a efectuar un nuevo ajuste y bajar 
el nivel de producción, el que sin embargo estuvo 
acompañado de una redefinición de las áreas de expan­
sión. No solamente se produjo un ajuste como el que 
había tenido lugar en el período 1981-1983 sino que 
también hubo una redefinición de las estructuras orien­
tada a excluir las empresas que hacían uso intensivo 
de tecnología y que no eran exportadoras y al des- 
mantelamiento de las plantas ineficientes o margina­
les (por ejemplo, Sharp, Sadia, ABC-Algar, Bunge y 
Born, Villares y Caemi). Esas características son las 
que diferencian las reestructuraciones de grupos ocu­
rridas a comienzos de los años noventa'* de las que se 
pusieron en práctica en los años ochenta.

3. Estrategias ofensivas, conservadoras y defen­
sivas

Uno de los aspectos que singularizaron las estrategias 
de los grupos analizados fue la forma en que reaccio­
naron ante la inestabilidad y la incertidumbre. Algu­
nos grupos se atrevieron a hacer frente al ambiente 
económico adverso e invirtieron aceleradamente en la 
ampliación de su base industrial. Otros mostraron un 
comportamiento defensivo y se mantuvieron práctica­
mente estancados. Por último, muchos aplicaron una 
estrategia conservadora.

Como ejemplo de comportamiento estratégico 
ofensivo puede considerarse el del grupo Perdigao, que 
durante los años ochenta aplicó una política financie­
ra osada y pese a que el ambiente económico requería 
proceder con más cautela, mantuvo un elevado endeu­
damiento. A comienzos de los años noventa estaba 
descapitalizado, con inversiones que llegaban a su 
conclusión, y no resistió la recesión.

Tavares (1993, página 23) considera que las grandes empresas, 
al verse amenazadas por la recesión y por las perspectivas de que 
disminuyera la protección cambiaría y arancelaria, reaccionaron e 
intentaron por primera vez un ajuste microeconómico que confir­
maba la recesión y el desempleo, pero buscaba la modernización 
con vistas a seguir resistiendo en los mercados internacionales.

El comportamiento de los grupos Docas y Sharp 
constituiría otro ejemplo de la aplicación de estrategias 
ofensivas. Se expandieron en sectores que hacen uso 
intensivo de tecnología y que necesitaban inversiones 
elevadas y recurrentes, lo que les exigía aplicar una po­
lítica financiera más osada. A raíz de los cambios eco­
nómicos que se produjeron a comienzos de los años 
noventa, una parte importante de las actividades de 
estos grupos fueron vendidas o paralizadas.

El comportamiento de los grupos Hering y de 
Cofap constituyen ejemplos de estrategia ofensiva en 
materia de inversión (y de tecnología en el segundo de 
los casos), si bien se procedió con más cautela en lo 
que toca al endeudamiento. Su política financiera fue 
más coherente con un ambiente económico caracteri­
zado por la incertidumbre y eso les permitió resistir los 
movimientos disruptivos.

La estrategia del grupo Belgo-Mineira refleja una 
política defensiva coherente que se caracterizó por un 
bajo endeudamiento, inversiones con capital propio y 
modernización parcial de la base productiva. Con arre­
glo a ella, el grupo mantuvo estancada su capacidad 
productiva e integró verticalmente la producción, no 
intentó acicatear la competencia en su mercado ni in­
vertir en otros segmentos. Esta fue una estrategia de­
fensiva a la espera de condiciones más seguras para la 
inversión.

El grupo Votorantim puso en práctica una estra­
tegia similar durante el período 1980-1987, ya que 
redujo su endeudamiento e invirtió solamente con ca­
pital propio en actividades relacionadas entre sí. Sola­
mente a finales de los años ochenta el grupo amplió 
las inversiones. Los sectores escogidos —papel y ce­
lulosa y jugos cítricos— ya se habían consolidado 
como competitivos en el ámbito internacional. Esta 
estrategia puede considerarse más conservadora.

Entre los ejemplos de estrategia conservadora 
cabe señalar la aplicada por los grupos Vicunha y 
Gerdau. Ambos combinaron la expansión de la base 
productiva con la capacidad de acumulación interna, 
la emisión de acciones y un endeudamiento adminis­
trado, consiguieron afianzar una posición en sus prin­
cipales segmentos del mercado y resistieron los movi­
mientos adversos de la economía. Esta era una estra­
tegia adecuada para un período de condiciones econó­
micas inciertas.

Se estima que de esos tres tipos de estrategia, 
predominó la conservadora para el conjunto de grupos 
industriales nacionales. Durante el período analizado 
pocos grupos mantuvieron paralizadas sus áreas de 
expansión. Por otra parte, sólo algunos se atrevieron a 
desafiar las tendencias predominantes en el ambiente
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económico y a ampliar las inversiones con capital de 
terceros y en áreas no convencionales o en que se hacía 
uso intensivo de tecnología. Al comportarse de esa 
manera un importante elemento determinante del 
“comportamiento ofensivo” fueron las políticas indus­
triales sectoriales.

La mayoría de los grupos invirtió en la adquisi­
ción de empresas competidoras y en actividades com­
plementarias, filiales y próximas a sus núcleos estra­
tégicos. Cuando invirtieron fuera de su área de expan­
sión, optaron por industrias más estabilizadas desde el 
punto de vista tecnológico y con una competitividad 
externa ya explícita y en lo posible asegurada ^or una 
dotación natural de factores o por el uso intensivo de 
mano de obra barata y poco calificada, o por ambos 
(por ejemplo, Vicunha y Votorantim).

Pese a las excepciones que existieron, este con­
junto de elementos permite clasificar las estrategias de 
los grupos nacionales como predominantemente con­
servadoras puesto que invirtieron de manera coheren­
te con sus núcleos estratégicos hasta el límite de su 
acumulación interna de recursos y de un endeudamien­
to seguro.

Como conclusión general del análisis de las rees­
tructuraciones de esa muestra de grupos industriales, 
puede afirmarse que las estrategias coherentes (sinér- 
gicas, de diversificación, de especialización y de es- 
pecialización intensiva) describen con mayor precisión 
el comportamiento de los grupos industriales brasile­
ños. Dicho de otro modo, fue fundamental la relación 
entre las estructuras sectoriales de los grupos, la ad­
quisición y venta de activos, la diversificación y 
especialización y el robustecimiento (y la defensa) de 
sus actividades estratégicas. El gran capital privado 
nacional elevó su grado de coherencia industrial ya que 
defendió y reforzó su inserción industrial y no dejó de 
lado oportunidades de inversiones sinérgicas. Sin em­
bargo, en esa coherencia industrial aún subsiste un 
cimiento condicionante ausente, cual es el vector tec­
nológico. En la reestructuración de comienzos de los 
años noventa, los grupos industriales excluyeron aque­
llas áreas de expansión relacionadas con las nuevas 
tecnologías y que caracterizan las estrategias industria­
les puestas en práctica por los grupos industriales con­
siderados ganadores.'^

V
Estructuras empresariales ganadoras 

y desarrollo

La (re)estructuración de los grupos industriales brasi­
leños que tuvo lugar en los años ochenta y sohre todo 
a comienzos de los noventa amplió las profundas di­
ferencias entre esos grupos y estructuras empresaria­
les ganadoras como los keiretsu y los chaeboL Una de 
las características de estas organizaciones empresaria­
les y de muchas empresas transnacionales es que su 
estrategia articula inserciones industriales difusoras de 
nuevas tecnologías con otras que absorben tecnología.

El desmantelamiento de las políticas industriales 
activas (y la no reformulación de las mismas) en el 
Brasil, especialmente de aquéllas relacionadas con las 
nuevas tecnologías, ocasionó una retracción de los te­
nues movimientos de internalización de un núcleo tec­
nológico que habían tenido lugar en algunos grupos 
nacionales. Se comprometieron así los posibles estímu­
los dinámicos que podrían existir entre estructuras in­
dustriales maduras y las nuevas industrias que hacen 
uso intensivo de la tecnología.

Una segunda característica es el financi amiento de 
las inversiones de larga maduración a partir de un 
núcleo bancario articulado con las estrategias industria­
les. En el caso de los grupos brasileños la aproxima­
ción entre las esferas financieras e industriales, cuan­
do ocurrió, se hizo en función de una ágil revaloriza­
ción de recursos financieros que no trajo como conse­
cuencia la constitución de fondos de financiamiento 
amplios y estables. Se mantuvo la práctica de inver­
siones que cargaban el lastre de la acumulación inter­
na de fondos.

Fanelli y Frenkel (1995) observaron movimientos similares en 
otras economías latinoamericanas. Las estrategias que hemos deno­
minado defensivas, conservadoras y ofensivas pueden ser conside­
radas en este orden como estrategias con un grado descendente de 
flexibilidad. En el caso brasileño las opciones a favor de estrategias 
con elevado grado de flexibilidad fueron comunes, pero no en for­
ma tan intensa como se ha postulado para otros países latinoame­
ricanos.
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Pese a las diferencias en cuanto al tamaño y a la 
inserción sectorial (cuadro 4) el hecho que más pre­
ocupa es la trayectoria de los grupos brasileños en 
comparación con la de las estructuras empresariales 
ganadoras. En el decenio de 1990 se ampliaron las 
diferencias, ya que abandonaron las estrategias que 
procuraban buscar sinergias tecnológicas, aumentó la 
especialización sectorial en industrias maduras y cre­
ció la distancia en relación con el sistema financiero. 
La rápida inserción en el mercado interno, que era una 
meta que se buscaba, robusteció las ventajas competi­
tivas ya reveladas, en detrimento del establecimiento 
de inserciones relacionadas con nuevos mercados, pro­
ductos y procesos.

Esta reestructuración reafirmó otras característi­
cas del capitalismo brasileño, como la opción por in­
sertarse en sectores que hacen uso intensivo de los 
recursos naturales y energéticos, en los que predomi­
nan los productos estandarizados, una tecnología difun­
dida y economías estáticas de escala, y que son favo­
recidos por el dumping ecológico y por el uso de mano 
de obra barata y poco calificada (Fajnzylber, 1990; 
Canuto, 1994).

Por ejemplo, si se considera la evolución de las 
estructuras industriales de los siete mayores países 
desarrollados (Alemania, Canadá, Estados Unidos, 
Francia, Italia, Japón y el Reino Unido) en 1995-1989 
y se agrupan los sectores industriales a partir de su

CUADRO 4
Brasil y República de Corea: Valor facturado por los grupos económicos, 1980-1993
(Millones de dólares corrientes)

Empresa 1980 1983 1985 1988 1990 1992 1993 Principal actividad

República de Corea
Samsung 3 798 7 167 14 193 27 386 45 042 49 560 51 345 Electrónica
Daewoo 6 313 8 698 17 251 22 260 28 334 30 893 Electrónica
Sunkyong 1 449 6 437 7 723 10 694 14 530 15 912 Petroquímica
Ssangyong 1 708 3 257 3 689 6 021 8 069 14 610 14 479 Petroquímica
Hyundai 5 540 9 300 14 025 8 250 12 811 8 606 9 204 Material de transporte
Hyosung 1 950 2 107 2 390 4 183 5 263 6 335 6 332 Textiles
Goldstar 4 253 4 917 5 366 Electrónica
Honam OH 2 867 3 512 4 021 4 267 Petroquímica

Brasil
Votorantim 1 098 960 1 081 1 825 1 769 2 098 2 798 Diversas“
Ipiranga 1 843 1 519 2 018 2 220 2 090 2 121 Petroquímica
Hering 424 538 938 885 1 851 1 511 1 637 Textiles/alimentos
Sadia 426 667 832 1 190 1 440 1 491 1 514 Alimentos
Gerdau 519 397 630 2 161 1 033 1 150 1 494 Metalurgia
Machline 246 285 235 659 844 1040 Electrónica
Vicunha 174 249 383 534 762 799 904 Textiles
Belgo-Mineira 700 786 858 767 Metalurgia
Antàrtica 301 313 308 437 753 670 785 Bebidas
Brahma 501 419 461 620 1 177 670 Bebidas
Klabin 275 262 421 744 718 1 623 606 Papel y celulosa
Perdigäo 186 253 318 382 569 594 Alimentos
Suzano 241 173 217 473 428 485 582 Papel y celulosa
Cofap 142 124 208 437 567 845 548 Autopartes
Villares 388 490 388 790 756 689 516 Metalurgia
Itamarati 403 523 995 856 573 Agropecuaria
Ultra 278 210 105 404 439 356 476 Petroquímica
Caemi 714 498 560 879 322 431 Extracción minera/siderurgia
Alpargatas 514 419 501 762 992 406 Textiles/calzado
Paranapanema 81 148 406 506 234 308 343 Extracción minera
Metal Leve 120 99 172 335 365 278 339 Autopartes
Dedini 185 182 218 260 230 282 338 Mecánica/metalurgia
ABC-Algar 87 105 139 276 328 288 327 Telecomunicaciones/alimentos
Weg 65 45 92 173 200 168 181 Electromecánica

Fuente: Elaboración propia sobre la base de información publicada en la revista Fortune (Time Ine., Nueva York) en los años 1981, 1984, 
1986, 1989, 1991, 1993 y 1994; y en la revista Balança Anual (Jornal Gazata Mercantil, S.P., Brasil) en los mismos años.

“Minerales no metálicos, papel y celulosa, metalurgia, industria química y alimentos.
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dinamismo, se obtiene la ordenación que figura en el 
cuadro 5.*̂

Al observar los sectores clasificados como diná­
micos, se advierte que en la reestructuración de los 
grupos nacionales a comienzos de los años noventa se 
excluyeron importantes actividades vinculadas a ellos, 
principalmente las de contenido electrónico y elec­
tromecánico. En estas industrias de elevado dinamis­
mo e intensivas en investigación y desarrollo se am­
plió la participación del capital extranjero, que aun 
cuando ya no era mayoritario y líder, alcanzó impor­
tantes posiciones.*'^

Sin embargo, existen algunas excepciones. En el 
segmento de las telecomunicaciones todavía se desta­
ca la participación estatal. Puede afirmarse que en la 
industria petroquímica, si bien no se evalúa en este 
trabajo, se mantuvo una importante participación de 
capitales nacionales y estatales.

Pocos de los grupos analizados en este trabajo 
mantuvieron inserciones coherentes en actividades di­
námicas que hacen uso intensivo de la tecnología (por 
ejemplo, Cofap y Weg). La mayoría (como ABC-Algar, 
Docas, Machline y Villares) abandonó esas activida­
des o aplicó estrategias más conservadoras al respec­
to. Entre los grupos que mantuvieron inserciones en 
sectores dinámicos cabe mencionar Votorantim, 
Klabin, Suzano y Caemi. Se insertaron en la industria 
papelera, actividad que hace uso intensivo de recursos 
naturales, y cuya capacidad restringida de innovación 
y difusión de nuevos productos y procesos limita su 
crecimiento futuro, como se comprobó en la crisis ex­
perimentada por el sector en el período 1990-1993.

La mayoría de los grupos nacionales tenderá a 
concentrarse en actividades dé bajo dinamismo; ali­
mentos y bebidas, metales ferrosos, productos textiles 
y confecciones y metales no ferrosos. Dentro del sec­
tor de los alimentos mostraron un dinamismo signifi­
cativo algunas industrias (soya y sus derivados, carnes 
y aves, jugos concentrados) que hacen uso intensivo

La ordenación de los sectores industriales a partir del grado de 
dinamismo se obtuvo combinando los siguientes criterios con igual 
ponderación; crecimiento del valor agregado a precios corrientes y 
constantes (base: 1985=100), variación de los precios y contribu­
ción al crecimiento. Este último se obtuvo considerando el creci­
miento del valor agregado ponderado por el peso del sector en la 
estructura industrial en el año base y dividido por el crecimiento 
del valor agregado total de la industria, también a precios corrien­
tes y constantes.

En lo que se refiere a la colocación creciente del capital extran­
jero en la estructura industrial brasileña y de otros países latinoa­
mericanos, véase Bielschowsky (1994), Bielschowsky y Stumpo 
(1995) y Di Filippo (1995).

CUADRO 5
Países más desarrollados: Grado de 
dinamismo de los sectores industriales

Grado de dinamismo Sectores industriales

Muy dinámicos Equipos de transporte
Maquinaria eléctrica
Otros productos químicos
Otros productos metalúrgicos y no metalúrgicos
Productos químicos
Maquinaria no eléctrica
Papel y derivados

Dinámicos Industria editorial y gráfica 
Productos plásticos 
Productos metálicos 
Vidrio y derivados 
Equipo profesional y científico 
Productos de caucho 
Refinación de petróleo

Poco dinámicos Productos alimenticios 
Productos cerámicos 
Productos químicos diversos 
Otras manufacturas industriales 
Fierro y acero 
Bebidas
Productos textiles

Estancados Metales no ferrosos 
Confeaiones 
Tabaco y derivados 
Madera y derivados 
Calzados
Muebles e instalaciones 
Cueros y derivados

Fuente: Rniz (1994), so b re  la  b a s e  d e  ONUDI, 1991 y  1992,

de recursos naturales y tienen poco procesamiento in­
dustrial.

Tomando como referencia las estrategias de los 
grupos industriales descritos en los párrafos preceden­
tes, puede afirmarse que la condición histórica de país 
subdesarrollado y periférico del Brasil fue reafirmada 
por las políticas de cuño neoliberal puestas en prácti­
ca a comienzos de los años noventa. La reestructura­
ción de los grupos nacionales se orientó hacia una 
inserción subordinada en la economía nacional e inter­
nacional. Se transfirió a las empresas de capital extran­
jero la responsabilidad de dirigir la estructuración de 
las nuevas industrias que dinamizan (y dinamizarán) a 
la economía mundial y forman una nueva división 
internacional del trabajo, como las del sector electró­
nico, electromecánico y de transporte (Laplane, 1992).

Así, el aparente optimismo que se manifiesta al 
afirmarse la coherencia en las reestructuraciones no
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debe ocultar que la expansión de los grupos naciona­
les tiende a seguir dependiendo en gran medida del 
comportamiento de otros agentes, sean ellos el Estado 
o las empresas transnacionales; o mejor dicho, de la 
posición que las empresas extranjeras instaladas en el 
Brasil ocupan en las estrategias globales de sus casas 
matrices.

En relación con este aspecto, no puede dejar de 
hacerse una analogía con la teoría formulada por 
Schumpeter en 1912. En su modelo existen dos tipos 
de individuos (o conductas): los administradores y los 
empresarios. A los primeros les corresponde mantener 
las rutinas económicas (el “flujo circular”). Los em­
presarios, por su parte, innovan, crean nuevos produc­
tos, idean nuevas formas de producir, son los agentes 
centrales del nuevo desarrollo económico. Cabe enton­
ces preguntarse ¿serían los capitales nacionales meros 
administradores o tímidos empresarios? ¿Serían los 
capitales extranjeros empresarios renuentes? O aun

más, ¿se tornó el Estado un innovador fallido? ¿A 
quién le correspondería nuevamente en la economía 
brasileña la condición de agente emprendedor?

Como los grupos industriales analizados son re­
presentativos del comportamiento general del capital 
nacional surgen otras preguntas: ¿Cuáles son las fron­
teras de expansión previstas por los grupos naciona­
les, a partir de una inserción en sectores industriales 
considerados “maduros”? ¿Qué grupos pueden todavía 
insertarse de manera menos pasiva en la economía 
nacional e internacional? O mejor dicho, ¿cuáles son 
las posibles articulaciones entre los capitales naciona­
les y los múltiples capitales extranjeros? ¿Existen gru­
pos nacionales que podrían ser solidarios con un pa­
trón de crecimiento más equitativo? No hay respues­
tas únicas para estas preguntas, lo que mantiene el 
debate —en punto muerto— sobre cuál será la trayec­
toria de expansión de la economía brasileña.

, (Traducido del portugués)
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Reestructuración productiva
3̂  cambio territorial:

un segundo eje de industrialización
en el norte de México

Tito Alegría 
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Jorge Alonso Estrada

Investigadores de El Colegio 
de lá Frontera Norte, 
Tijuana, México.

En este artículo se plantea que la reestructuración industrial en 
México se está constituyendo sobre dos ámbitos territoriales 
diferentes y, en cierta medida, con trayectorias de desarrollo 
independientes; por un lado, un ámbito territorial configurado 
en torno a la lógica de industrialización norteño-fronteriza; por 
otro lado, el ámbito territorial de la industria implantada du­
rante la fase de la industrialización sustitutiva, concentrado en 
las zonas metropolitanas del centro de México. Ajuicio de los 
autores, se trata de trayectorias de industrialización distintas 
que operan de manera paralela, con diferentes procesos y for­
mas de organización social de la producción en el territorio; 
por lo tanto, para entender el sentido de la reestructuración 
productiva conviene estudiar las lógicas de los sectores indus­
triales y la del territorio de manera simultánea, ya que el curso 
de los acontecimientos en torno a la reestructuración industrial 
pasa por el filtro de las dinámicas regionales y locales. De allí 
la necesidad de contar con un perfil de cómo se procesan y se 
producen en este nivel las diversas modalidades de la reestruc­
turación. Tras una introducción en que se plantean estos temas 
(sección I), en el artículo se analiza la dinámica industrial re­
ciente, para evaluar el alcance del argumento acerca de la 
“norteñización” del núcleo dinámico del crecimiento (sección 
II): se discute la noción de eje funcional-territorial, que permi­
te interpretar la dinámica descrita en el apartado anterior (sec­
ción III), y se caracteriza el eje norteño-fronterizo (sección IV) 
en términos de dos aspectos de su organización social que lo 
distinguen radicalmente del eje centro; el papel de los grupos 
económicos regionales y las características de los mercados 
regionales de trabajo.
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I
Introducción

El desplazamiento del dinamismo industrial de Méxi­
co desde las zonas metropolitanas del centro hacia las 
ciudades del norte ha sido señalado por diversos estu­
dios como uno de los aspectos más notables de la re­
organización de la economía mexicana. Esta “norteñi- 
zación” del desarrollo industrial del país se ha descri­
to recurriendo a diversos indicadores, que destacan la 
relocalización y reorganización de sectores claves (au­
tomotriz, electrónico, etc.), los cambios en la dinámi­
ca y la estructura de la fuerza de trabajo (De Oliveira 
y García, 1993), las modificaciones sustantivas en las 
relaciones laborales asociadas a la relocalización (De 
la Garza, 1993), o el cambio estructural y el aumento 
del peso relativo de la industrialización maquiladora 
fronteriza (González-Aréchiga, 1988; Carrillo, 1989).

A pesar de la precisión de los indicadores y la 
seriedad de quienes los han utilizado, las interpretacio­
nes del significado de este proceso oscilan entre la 
suspicacia y la exageración. Por una parte están quie­
nes a partir de una lectura amable reconocen en las 
características de la industrialización fronteriza y 
norteña una especie de premonición exitosa del futuro 
nacional en el contexto de la apertura económica, gra­
cias a una mayor competidvidad y la introducción de 
prácticas y tecnologías de vanguardia. Por otra parte, 
no son pocos los que arguyen que la nueva industria­
lización norteña ofrece salarios y condiciones de tra­
bajo precarios, aumenta los riesgos ecológicos, subor­
dina escandalosamente el desarrollo del país a las ne­
cesidades de las empresas transnacionales y represen­
ta por esto el atisbo de una maldición que se extende­
rá al resto de México en cuanto las reformas econó­
micas y el Tratado de Libre Comercio de Norteamérica 
( t l c n )  alcancen vuelo suficiente.

En estos tonos —invocados de modo velado, su­
til o abierto— se ha perfilado la cuestión regional 
derivada de la reestructuración industrial en México. 
Independientemente del contenido de verdad de tales

[J Una primera versión de este trabajo se presentó en el Seminario 
Internacional de Impactos Territoriales de los Procesos de Rees­
tructuración, organizado por el Instituto de Estudios Urbanos de la 
Universidad Católica de Chile (Santiago de Chile, 12 al 14 de julio 
de 1995).

interpretaciones, está claro que esa reestructuración 
industrial opera en un marco de alternativas que aún 
no han dado todo de sí. Es dudoso, por ejemplo (por­
que existe evidencia al respecto), que la industrializa­
ción fronteriza tienda a hacer más precarios los sala­
rios y las condiciones de trabajo (Carrillo, coord., 
1993); pero si se profundiza un poco en los rasgos del 
proceso de industrialización norteño, queda de mani­
fiesto cuán aventurada es la idea de que éste pueda 
extenderse al resto de las zonas industriales del país. 
Como la reestructuración industrial en México es ya 
generosa en experiencias y datos empíricos, permite 
evaluar falacias como las aquí señaladas y proponer 
algunas hipótesis fundamentadas en torno al curso 
actual del proceso.

Este ensayo busca precisamente abordar tales te­
mas con el ánimo de proponer una interpretación sus­
tentada en el análisis de las características de la indus­
trialización en el norte de México. Basándonos en la 
investigación acumulada en los últimos años, argumen­
tamos que la reestructuración industrial en México se 
está dando en dos ámbitos territoriales diferentes y, en 
cierta medida, con trayectorias de desarrollo indepen­
dientes. El primero es el ámbito territorial que alberga 
la industria implantada en la fase de industrialización 
sustitutiva y que abarca las zonas metropolitanas del 
centro de México; el segundo es el ámbito territorial 
configurado en torno a la lógica de industrialización 
norteño-fronteriza (pues no se trata necesariamente de 
un ámbito exclusivamente fronterizo).

Nuestra tesis intenta poner en tela de juicio las 
interpretaciones de los impactos territoriales de la re­
estructuración que entienden esta reorganización como 
un proceso unitario tendiente ya sea a la polarización, 
ya sea a la convergencia. Creemos que en realidad es­
tamos frente a trayectorias de industrialización distin­
tas que operan de manera paralela, con distintos pro­
cesos y formas de organización social de la producción 
en el territorio respectivo. Asimismo, pretendemos 
disuadir del error de interpretar la reestructuración 
desde la perspectiva de un sector o rama industrial, 
dejando de lado los aspectos socioespaciales del pro­
ceso. Por el contrario, las trayectorias de desarrollo 
históricamente ancladas en cada territorio explican en
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gran medida la naturaleza y evolución de los dos ejes 
de industrialización que caracterizan la reestructuración 
industrial en México.

Nuestra propuesta, por lo tanto, parte del plantea­
miento metodológico de que para entender el sentido 
de la reestructuración productiva hay que estudiar las 
lógicas de los sectores industriales y la del territorio 
de manera simultánea. Recurriremos en primer lugar 
a algunos datos estadísticos acerca del desarrollo in­
dustrial reciente, para evaluar el alcance de la tesis 
acerca de la “norteñización” del núcleo dinámico de

crecimiento. En segundo lugar, examinaremos la no­
ción de eje funcional-territorial, con el fin de propo­
ner criterios que nos permitan interpretar el sentido del 
proceso descrito. Por último, describiremos el eje nor­
teño-fronterizo en términos de dos aspectos de su or­
ganización social que lo distinguen radicalmente del 
eje centro: el papel de sus grupos económicos y las 
características de sus mercados de trabajo. Utilizare­
mos los conceptos de regulación mesoeconómica y 
regulación microeconómica para referirnos a uno y otro 
de dichos aspectos.

II
Patrones territoriales en la configuración del 
nuevo núcleo dinámico de la industrialización 

en México

La primera tarea que surge al abordar la “norteñiza- 
ción” de la nueva industrialización mexicana es la de 
estimar su magnitud, ya que aún son pocos los esfuer­
zos hechos por conocer empíricamente y de manera 
amplia el alcance de la industrialización norteño-fron­
teriza reciente. En este apartado se presenta un esfuer­
zo modesto, aunque bastante revelador, al respecto. 
Utilizamos datos sobre empleo industrial de los cen­
sos económicos de 1980 y 1993 (inegi, 1983 y 1995). 
Los años censales son importantes, pues corresponden 
aproximadamente a levantamientos en dos momentos 
altos del ciclo económico nacional: el de 1980 y el de 
1993. El primero corresponde a la parte alta del ciclo 
inmediatamente anterior a la intensificación del pro­
ceso reestructurador iniciado con la crisis de 1982. Y 
el segundo es previo al punto alto del ciclo que termi­
nó precisamente con la crisis financiera de diciembre 
de 1994. Aunque esta información no recoge toda la 
riqueza de un proceso que ha sido bastante dinámico, 
sin embargo constituye un indicador útil.

Para definir lo que hemos denominado el núcleo 
dinámico de la industrialización, es decir, las clases 
industriales responsables del incremento absoluto en el 
empleo industrial entre 1980 y 1993, identificamos en 
la clasificación mexicana a cuatro dígitos las ramas que 
más habían acrecentado el empleo industrial entre esas 
dos fechas; en conjunto, las ramas que incrementaron 
su empleo absoluto acumularon un total de 1 130 140

empleos. El núcleo dinámico está constituido por las 
diez ramas que ganaron más empleo y que son respon­
sables del 57% de la diferencia absoluta entre el em­
pleo industrial de 1980 y el de 1993. La rama de ma­
quinaria y equipo eléctrico (3831) fue la más dinámi­
ca y por sí sola generó el 10.4% de esa diferencia. Por 
otra parte, la pérdida absoluta en las ramas que dismi­
nuyeron su participación fue de 85 206 empleos, co- 
nespondiéndole más de la mitad de esa cifra a la in­
dustria básica del hierro y el acero (43 347 empleos). 
Es interesante señalar que de la clasificación industrial 
a cuatro dígitos sólo esas diez ramas disminuyeron su 
participación, mientras que el resto la mejoró.*

Una vez definido de este modo el núcleo dinámi­
co de la reestructuración industrial, nuestro interés se 
centra en determinar el patrón territorial de ese dina­
mismo. El mapa 1 muestra la distribución del creci­
miento absoluto del empleo industrial entre 1980 y 
1993, por estados. Lo primero que salta a la vista en 
el mapa es que hay dos amplias zonas geográficas de

* Es importante señalar que este tipo de análisis deja de lado el 
efecto del peso relativo de las diversas ramas, y subraya su partici­
pación en el crecimiento. Sin embargo, sólo detectamos una rama 
que a pesar de tener peso relativo importante en ambos períodos 
perdió dinamismo; la de hilados y tejidos de fibras blandas (rama 
3212), que representaba un 5,3% del total de empleo industrial en 
1980 (con 112 812 empleos) y que, debido a su pobre desempeño, 
en 1993 bajó esa cifra a 3.6% (con 115 788 empleos).
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México: Nuevo empleo industrial por estados, 1980-1993

«   ̂ . N” de
Rangos de empleo estados

■ 60 001 a 155 562 (8)
m 30 001 a 60 000 (6)
C23 1 a 30 000 (17)
□ -103 197 a 0 (1)

crecimiento: los estados del norte asociados al creci­
miento de la industria maquiladora y a nuevas opera­
ciones exportadoras, y los estados del centro de México 
asociados históricamente al crecimiento industrial ba­
sado en el viejo modelo sustitutivo de importaciones, 
y sometidos a un intenso proceso de reestructuración 
con vistas al nuevo modelo exportador y de apertura 
comercial. Cabe señalar que entre 1980 y 1993 los 
estados norteño-fronterizos, excluido Nuevo León, que 
siendo norteño ha estado histórica y funcionalmente 
asociado al patrón de crecimiento del modelo sustitu­
tivo, generaron 39.3% del nuevo empleo industrial.

De estos datos se puede desprender que aunque 
el crecimiento relativo ha sido significativamente su­
perior en los estados del norte, en el eje tradicional del 
crecimiento industrial (con la notable excepción del 
Distrito Federal, único perdedor) los estados de Nue­
vo León, Jalisco, Estado de México, Puebla y Guana­
juato mantuvieron su crecimiento y protagonismo en 
el período analizado, a pesar de la dureza del proceso 
de reestructuración que los afectó.

Sin embargo, es necesario contar con un indica­
dor más preciso que permita definir las tendencias en 
la distribución territorial del dinamismo industrial. ¿Se 
trata de una tendencia a la “norteñización” de la indus­

trialización nacional, o de un proceso con característi­
cas diferentes? Para evaluar esta cuestión utilizamos 
como referencia el grado de concentración industrial 
que los estados y el Distrito Federal exhibían en 1980, 
con el fin de analizar esa distribución inicial en rela­
ción con las diferencias de empleo absoluto que mos­
traron estas entidades federativas entre 1980 y 1993.

Existe una manera sencilla de producir un indi­
cador para este análisis; es la de relacionar la varia­
ción absoluta del empleo industrial en las entidades 
federativas entre 1980 y 1993 con la participación de 
cada una de ellas en el empleo industrial de 1980 (grá­
fico 1). Si ubicamos a esas entidades en el eje hori­
zontal según su participación porcentual en el empleo 
industrial en 1980, y colocamos en el eje vertical las 
diferencias absolutas de empleo entre 1980 y 1993, se 
observa que la línea de regresión entre ambas varia­
bles (excluyendo el Distrito Federal) tiene pendiente 
positiva. Esto implica que tiende a mantenerse el vie­
jo patrón de concentración territorial en los estados del 
eje centro. La excepción es el Distrito Federal (es de­
cir, la zona metropolitana de la ciudad de México), que 
rompe radicalmente el esquema al ser la única entidad 
federativa que pierde empleo absoluto.
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GRAFICO 1
México: Cambio en el empieo industriai, por 
estados,^ entre 1980 y 1993

G R A H C O  2

México: Participación en el empleo indus­
trial, por estados,^ en 1980 y 1993

Empleos (miles)

Participación en el empleo nacional en 1980 (%)

“ Sonora, Baja California, Tamaulipas, Chihuahua, Guanajuato, 
Coahuila, Veracruz y Puebla, Jalisco, Nuevo León, Estado de 
México y Distrito Federal

Por otra parte, la industrialización mexicana re­
ciente se concentra en los estados norteño-fronterizos,^ 
pero también en otros del centro del país, notablemente 
Guanajuato y Puebla, y Jalisco. De este modo, pode­
mos decir que si bien la dispersión del dinamismo 
industrial benefició en gran medida a los estados nor­
teño-fronterizos, en el centro del país la pérdida de 
dinamismo del Distrito Federal se acompañó de una 
dispersión entre los estados de la zona, incluidos aque­
llos que tuvieron una considerable participación en 
1980, como Nuevo León y el Estado de México. En 
definitiva, se ha modificado significativamente el pa­
trón de concentración geográfica de la industria, aun­
que sin cambios drásticos de posición de los estados 
más gravitantes (gráfico 2).

Por último, nos interesa analizar si lo que señala­
mos respecto a las diferencias totales de empleo entre 
1980 y 1993 se aplica también al núcleo dinámico 
(gráfico 3). Los resultados son interesantes y confir­
man la tendencia anterior. A pesar de la heterogenei­
dad de comportamientos, casi todos los sectores pre­
sentan diferentes grados de una “distribución bimodar 
del crecimiento: es decir, crecimiento significativo en 
áreas que no mostraban concentración industrial en el 
período de sustitución de importaciones, pero también 
crecimiento en áreas de alta concentración asociadas 
al viejo patrón territorial (distorsionado en un extremo 
por el desempeño negativo del Distrito Federal). Por 
ejemplo, en los casos de estructuras metálicas (rama

 ̂ Los estados de Baja California, Sonora, Chihuahua, Coahuila y 
Tamaulipas.

Participación en el empleo nacional en 1980 (%)

® Sonora, Baja California, Tamaulipas, Cohauila, Chihuahua, 
Guanajuato, Veracruz, Puebla, Jalisco, Nuevo León, Estado de 
México y Distrito Federal

3811), productos lácteos (rama 3112), productos plás­
ticos (rama 3560) e industria automotriz (rama 3841), 
la distribución es pronunciadamente bimodal (aunque 
el factor Distrito Federal tiende a distorsionar el efec­
to). El caso de la industria automotriz es relevante 
(mapa 2) porque suele tomarse como referencia en el 
estudio de la relocalización de plantas ensambladoras 
y de autopartes en México (Arteaga, coord., 1993; 
Carrillo, ed., 1990; Mortimore, 1995); muestra además 
que pese a haber emergido el crecimiento asociado a 
la lógica norteña, las zonas del centro del país mantu­
vieron un dinamismo comparable. No ocurre lo mis­
mo en la industria de equipo electrónico, radio y tele­
visión (rama 3832); en este caso los estados norteños 
que ya concentraban porcentajes importantes del sec­
tor mantuvieron su dinamismo, mientras que el Dis­
trito Federal y el Estado de México, que habían con­
centrado porcentajes similares, se desplomaron radical­
mente.

Estos resultados permiten delinear con más pre­
cisión la supuesta “norteñización” del crecimiento in­
dustrial reciente en México. Desde nuestro punto de 
vista, en realidad se trata de la emergencia de un nue­
vo eje de crecimiento, ciertamente muy dinámico; pero 
no puede descartarse que la reconversión haya impli­
cado también crecimiento en el eje tradicional de la 
industrialización mexicana. La excepción es el Distri­
to Federal, cuya pérdida de empleo es sin lugar a du­
das significativa (103 197 ocupaciones), pero que en 
la actualidad aún concentra un porcentaje importante 
del empleo industrial (15.5% en 1993, habiendo sido 
de 25.5% en 1980).
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GRAFICO 3

Empieo (miles)

México: Cambios en el empleo en algunas ramas industriaies, 1980-1993
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Empleo (miles)

Empleo (miles)
C, Productos de plástico

E. Industria automotriz
Empleo (miles)

Empleo (miles)
D, Equipo electrónico

Participación en el empleo nacional, 1980 (%) 

F. Maquinaria eléctrica
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México: Nuevo empleo en el subsector automotriz por estados, 1980-1993

En todo caso, se puede suponer que la reconver­
sión en el eje geográfico históricamente asociado al 
desarrollo industrial mexicano le ha permitido mante­
ner su papel protagónico en el contexto de la indus­
trialización, reforzado por una tendencia a la disper­
sión del crecimiento industrial en su interior (por ejem­
plo, en Puebla y Guanajuato). Si se utilizan las tasas 
de crecimiento como principal elemento de análisis, 
podría pensarse que el eje norteño-fronterizo tiende 
a preponderar en la dinámica de crecimiento, dado

que presenta las tasas más altas. Pero es importante 
subrayar que los cambios dependerán del desarrollo 
que logren los sectores reestructurados del centro del 
país en los próximos años, puesto que las lógicas 
funcional-territoriales en uno y otro eje operan en mo­
mentos muy diferentes de sus respectivos proce­
sos expansivos. Aunque en este caso los números 
tienen importancia, lo más relevante es entender las 
lógicas sociales que explican su respectivo crecimien­
to.^

III
Los dos ejes funcional-territoriales en la 

reestructuración industrial mexicana

El análisis cuantitativo sólo refleja una parte de la his­
toria: efectivamente, la expansión norteño-fronteriza re­
presenta la emergencia y consolidación de un segun­
do ámbito espacial del crecimiento industrial reciente. 
Sin embargo, lo que nos interesa mostrar es que no se 
trata de un simple desplazamiento del crecimiento in­

dustrial de un punto a otro del territorio, es decir, que 
no es un fenómeno estrictamente de distribución espa-

 ̂ No hay que olvidar que el eje norteño-fronterizo responde a una 
lógica de despegue, mientras que en el eje centro ésta se combina 
con la lógica de reconversión (por ejemplo, en Aguascalientes).
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cial. De lo que se trata es de dos configuraciones dis- 
tintas de la organización del desarrollo industrial, que 
coexisten bajo el manto protector del mismo modelo 
de gobernación macroeconómica. Por otra parte, las ca­
racterísticas de las ramas que constituyen el núcleo di­
námico de la industrialización reciente adquieren par­
ticularidades de organización radicalmente distintas se­
gún pertenezcan a uno u otro eje; en otras palabras, el 
proceso no es estrictamente sectorial.

Recurrimos al concepto de eje funcional-territo- 
rial para enfatizar la necesidad de incluir en un solo 
marco analítico la dinámica del sector, rama o producto 
industrial, y la de las configuraciones territoriales.'^ 
Podemos definir este concepto como el conjunto de 
trayectorias de cambio organizacional y productivo 
adquiridas por el desarrollo de un núcleo dinámico de 
industrialización, en el marco de interdependencias 
territoriales expresadas en una serie de convenciones 
e instituciones de gobernación económica. En otras 
palabras, el desarrollo industrial se configura sobre las 
bases de una relación estrecha con la configuración 
organizacional de los espacios en los que se expresa, 
y permanece anclado históricamente.

El concepto de gobernación económica^ se utili­
za aquí para indicar cierto proceso común en las dife­
rentes trayectorias de cambio que adquiere el núcleo 
dinámico de la industrialización. Es decir, la hetero­
geneidad de los desenlaces, expresada por ejemplo en 
una diversidad de sistemas productivos regionales, tie­
ne como contrapartida un horizonte común de moda­
lidades de coordinación económica (y de lucha por su 
definición y cambio); en este horizonte común están, 
por ejemplo, las relaciones y estrategias de los grupos 
económicos dominantes, las características de las re­
laciones intrafirma e interfirmas, el sistema de relacio­
nes industriales y otros aspectos. Este ámbito común, 
insistimos, es un atributo del eje, y se expresa con 
particularidades propias en cada sistema productivo 
regional, o en cada sector, rama o cadena de produc­
ción que lo constituye.

Un aspecto determinante de la gobernación eco­
nómica en el núcleo dinámico de la industrialización 
se presenta a nivel macro: se trata del modelo de po­
lítica económica y de desarrollo nacional, y las formas

La idea de eje funcional-territorial debe entenderse como una 
herramienta conceptual, y en este sentido, toda elaboración sustantiva 
que de esta idea se desprenda (por ejemplo, la idea de un eje nor­
teño-fronterizo en México) debe entenderse como un “tipo ideal." 
 ̂ Entendido como las instituciones, convenciones, prácticas y pro­

cesos de coordinación que producen y reproducen los agentes eco­
nómicos para garantÍ7,ar el desempeño exitoso de su intervención. 
Véase Campbell y Lindbergh (1991) y Storper y Harrison (1990).

de coordinación internacional que expresa. Lo particu­
lar en el caso mexicano es que si bien durante el desa­
rrollo estabilizador existió un solo eje funcional-terri­
torial de industrialización, el nuevo modelo generó la 
expansión y evolución cualitativa de un eje que durante 
el período previo se había mantenido como un ámbito 
periférico al núcleo dinámico: el eje de industrializa­
ción caracterizado por la industria maquiladora de 
exportación en la zonas fronterizas del norte de Méxi­
co. A este proceso se asoció la expansión de las ope­
raciones manufactureras para la exportación realizadas 
por empresas trasnacionales, que desde finales de los 
años setenta encontraron en el norte del país un ámbi­
to ideal para su instalación. En el eje centro, por su 
parte, hubo un intenso proceso de reestructuración in­
dustrial que históricamente había caracterizado el de­
sarrollo de la industrialización mexicana. Las diferen­
cias fundamentales entre estos dos ejes, por lo tanto, 
no se encuentran a nivel de la gobernación macroeco­
nómica. Aunque debido a las características particula­
res de uno y otro los efectos de la medidas de política 
económica (como las cambiarlas) son muy diferentes, 
cada eje tiene su propia lógica organizacional y pro­
ductiva frente al mismo modelo de política económi­
ca.^

Las diferencias fundamentales entre ambos ejes 
se encuentran en los niveles meso y micro de su go­
bernación económica. La regulación mesoeconómica 
se refiere al nivel de configuración organizacional en 
que actúan los grupos económicos u organizaciones 
empresariales para mantener, modificar o generar un 
marco de regulación económica concordante con sus 
orientaciones estratégicas para la expansión y el desa­
rrollo. La regulación microeconómica se refiere al ni­
vel de configuración organizacional en que se dirimen 
los aspectos operacionales de los procesos productivos 
(por ejemplo, las relaciones intrafirma e interfirmas) 
y de los mercados locales de trabajo, así como aspec­
tos tecnológicos y de desempeño productivo.

Aunque un examen exhaustivo de ambos ejes 
rebasaría los límites de este trabajo,^ que busca anali­
zar el eje norteño-fronterizo, expondremos brevemen­
te algunas radicales diferencias entre ellos.

 ̂ Una tarea importante en esta perspectiva de análisis, y que des­
afortunadamente no podemos emprender aquí, consiste precisamente 
en evaluar el diferente impacto de las diversas medidas de política 
económica en ambos ejes, para saber si surgen necesidades contra­
dictorias debido a la naturaleza de sus respectivas trayectorias de 
desarrollo, o si dicha política ha podido mantener un balance apro­
piado para sostener ambas trayectorias.
 ̂Ese examen, así como un análisis más pormenorizado del concep­

to de eje funcional-territorial, se encuentra en Alonso (1996).
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En lo que se refiere a la gobernación mesoeconó- 
mica, en el eje centro son las orientaciones estratégi­
cas de los grandes grupos oligopólicos nacionales las 
que determinan el sentido de la intervención que rea­
lizan para inducir cambios en el marco regulatorio de 
su núcleo dinámico. La conformación misma de esos 
grupos durante el período de desarrollo estabilizador 
y el de sustitución de importaciones les otorgó un ca­
rácter nacional, no obstante estar anclados en diferen­
tes ámbitos territoriales (zona metropolitana de la ciu­
dad de México, Guadalajara, Puebla y Monterrey). Las 
intervenciones de tales grupos continúan siendo de 
alcance nacional y, en cierta medida, el surgimiento en 
México del nuevo modelo secundario exportador está 
asociado al desenlace del conflicto entre dichos gru­
pos por definir el curso y las características de la re­
gulación económica nacional.^

En el eje norteño-fronterizo, en cambio, los gru­
pos económicos asociados a la emergencia y consoli­
dación de su marco regulatorio casi no perdieron su 
carácter regional, aunque disputaron de manera indi­
vidual (como el Grupo Chihuahua) o colectiva (como 
las asociaciones industriales fronterizas) un espacio 
propio en el marco de la estrategia nacional de desa­
rrollo industrial.

En el ámbito de la gobernación microeconórnica 
las distinciones son aún más radicales. El desarrollo del 
modelo sustitutivo de importaciones generó en el eje 
centro una configuración productiva y de relaciones 
industriales que podríamos caracterizar como cuasi 
fordista: producción en masa para consumo nacional, 
eslabonamientos productivos nacionales estables, un 
sistema de relaciones industriales con prerrogativas 
para el trabajo (negociación colectiva). La reestructu­
ración de este eje significó un cambio radical en las 
particularidades de estos aspectos, pero su evolución 
mantuvo la misma trayectoria: producción para el 
mercado nacional, pero bajo un modelo de apertura 
comercial y con orientaciones fuertes a la exportación;

fortalecimiento de los eslabonamientos productivos 
nacionales de carácter competitivo, pero sustitución por 
insumos importados de aquellos que no cumplen con 
los requisitos de competitividad; debilitamiento de los 
sindicatos y de las prerrogativas del trabajo, pero man­
tenimiento de la negociación colectiva.

El eje norteño-fronterizo, en cambio, operó des­
de sus inicios con una lógica de despegue, sin organi­
zaciones sindicales efectivas (salvo casos excepciona­
les como el de Tamaulipas), casi sin eslabonamientos 
productivos nacionales y con condiciones de operación 
diferentes de las de los mercados locales de trabajo (por 
ejemplo, empleo mayoritario de mujeres).

Sin embargo, la diferencia más radical entre am­
bos ejes es la continuidad o discontinuidad entre la go­
bernación mesoeconómica y la microeconórnica. En el 
eje centro, los empresarios que controlan los grupos 
oligopólicos nacionales controlan también la orienta­
ción estratégica de los procesos productivos en las fir­
mas; en el eje norteño-fronterizo, dicho control lo ejer­
cen las empresas transnacionales como parte de sus 
orientaciones estratégicas, mientras que los empresa­
rios de la región se limitan a generar y mantener el 
marco regulatorio y a facilitar servicios e infraestruc­
tura industrial. Y en la gobernación microeconórnica 
de su orientación productiva incluso las empresas trans­
nacionales que operan en uno y otro eje actúan de ma­
nera estratégica diferente.

Aunque este trabajo está enfocado al examen del 
surgimiento y consolidación del eje norteño-fronteri­
zo, es importante subrayar aquí que el concepto de eje 
funcional-territorial intenta darle sentido a una segmen­
tación decisiva ocurrida en la industrialización nacio­
nal, y poner de relieve la emergencia de dos lógicas 
de gobernación mesoeconómica y microeconórnica que 
operan de manera paralela, con pocos vínculos produc­
tivos entre sí, y bajo un mismo modelo de política 
económica y de desarrollo.

IV
Eje norteño-fronterizo: la regulación económica 

de la nueva industrialización

Por regulación económica entendemos los procedimientos y re­
glas formales instituidos con el propósito de ajustar y condicionar 
la conducta de los agentes a un fm preestablecido.

1. Surgimiento de este segundo eje

La nueva industrialización norteño-fronteriza de Méxi­
co partió con un conjunto de actividades industriales
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que emergieron bajo los auspicios del régimen de im­
portación temporal para la exportación establecido a 
mediados de los años sesenta, a las que suele agrupar­
se bajo la denominación de industria maquiladora de 
exportación ( i m e )  fronteriza. En el contexto nacional, 
dicha industrialización fue tardía y atípica respecto del 
modelo dominante, el de sustitución de importaciones. 
La industrialización de México iniciada en los años 
treinta se caracterizó por una alta concentración terri­
torial en la ciudades de Guadalajara, Monterrey, Pue­
bla y, sobre todo, en la zona metropolitana de la ciu­
dad de México, las que corresponden a la configura­
ción histórica del eje centro. La política que le dio 
origen estaba plenamente encuadrada en el modelo 
sustitutivo de importaciones, era altamente proteccio­
nista y estaba orientada a satisfacer las prioridades del 
mercado interno.

La industria norteño-fronteriza se estableció en un 
territorio con sobreoferta de mano de obra y escasez 
de empleos. Debido a modificaciones en el sector agrí­
cola y a los flujos migratorios procedentes del sur, la 
región experimentó un crecimiento demográfico que 
fue más allá de su capacidad de absorber fuerza de 
trabajo. Entre 1940 y 1960 la población se duplicó y 
en consecuencia la región enfrentó serios problemas en 
materia de empleo, vivienda y servicios urbanos. Ade­
más, la cancelación por los Estados Unidos del con­
venio binacional de braceros en 1964 obligó a la repa­
triación masiva de trabajadores mexicanos, muchos de 
los cuales decidieron establecerse en la zona fronteri­
za mexicana.

Es en este contexto que debe entenderse el esta­
blecimiento del Programa de Industrialización Fronte­
riza en 1965, mediante el cual se permitió y alentó la 
instalación de plantas maquiladoras para la exporta­
ción, de manera excepcional y subordinada a la indus­
trialización sustitutiva. Con esto el gobierno mexica­
no, retomando algunas experiencias incipientes de 
zonas de procesamiento para la exportación en otros 
países, iniciaba una política de excepción, con alcan­
ces temporales y geográficos bien delimitados. Se pre­
tendía que en el mediano plazo el impulso industriali- 
zador generara eslabonamientos productivos que alen­
taran una industrialización de base nacional, a través 
de la cual la región fronteriza se podría “reintegrar” a 
la economía nacional. En cuanto a su alcance geográ­
fico, el modelo respondía exclusivamente a las condi­
ciones excepcionales de la frontera norte en lo que se 
refería a su mercado laboral y a su cercanía con los 
Estados Unidos.

Ante la preeminencia del modelo sustitutivo de 
importaciones, la ime aparecía como un fenómeno

eminentemente periférico, tanto por la magnitud que 
representaba en el contexto mexicano como por la in­
tención misma de la política gubernamental que lo apo­
yaba. Pero la crisis de 1982 significó una ruptura con 
aquel enfoque. Ese año presenció el despegue decisi­
vo del desarrollo industrial fronterizo, gracias a los 
efectos que tuvo la intensificación de la competencia 
mundial en la economía estadounidense, y sobre todo, 
a las medidas de política macroeconómica adoptadas 
por México para consolidar el modelo de industriali­
zación exportadora. La industrialización fronteriza dejó 
de ser un proceso periférico. Desde 1970 el empleo en 
el eje norteño-fronterizo ha crecido anualmente en un 
10%, en contraste con un 2% en la industria manufac­
turera nacional. Hoy, con cerca de 3 500 establecimien­
tos y 750 000 empleos, puede decirse que la ime, en 
conjunción con las plantas manufactureras de expor­
tación norteñas, han configurado un segundo eje fun- 
cional-territorial de desarrollo industrial en el país, 
cuyo núcleo se halla en algunas pocas localidades fron­
terizas.

Del mismo modo, desde finales de los años se­
tenta las empresas transnacionales que operaban en 
México, sobre todo en sectores donde se había inten­
sificado la competencia internacional (como la rama 
automotriz), decidieron establecer plantas exportadoras 
en el norte del país, con el fin de articular una estrate­
gia de producción compartida con sus operaciones en 
los Estados Unidos. La apertura comercial y las nue­
vas medidas de política económica orientadas a fomen­
tar la exportación intensificaron este proceso, y a su 
vez generaron las condiciones para que surgieran ope­
raciones manufactureras (por ejemplo, producción de 
televisores) de otras empresas transnacionales, que 
encontraban en la localización norteño-fronteriza y en 
las modalidades de organización productiva allí exis­
tentes un ámbito que facilitaba sus estrategias de ex­
pansión, A finales de los años ochenta, la convergen­
cia de las acciones descritas del gobierno y de las 
empresas transnacionales estaba perfectamente conso­
lidada en lo que hemos denominado el eje norteño- 
fronterizo de la industrialización nacional.

No fue éste un simple proceso de expansión in­
dustrial, sino de aparición de operaciones manufactu­
reras y de ensamblaje en las ramas que forman el nú­
cleo dinámico de la industrialización nacional. Los dos 
casos emblemáticos de este proceso son la industria de 
componentes electrónicos y bienes electrónicos de 
consumo y la industria automotriz y de autopartes. En 
ambos casos el dinamismo e importancia de la expan­
sión industrial y la emergencia de niveles de competiti- 
vidad global están asociados principalmente a la evo­
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lución de dichos sectores en el eje norteño-fronterizo 
y, de manera mucho más limitada, en el eje centro. Aun 
dentro de una misma firma (por ejemplo, Ford) llegan 
a coexistir las lógicas organizacionales y productivas 
de uno y otro eje (Carrillo, 1995), lo que se expresa 
en trayectorias diferentes dentro del núcleo dinámico.

2. La gobernación mesoeconómica: los empresa­
rios y la gestión del marco institucional

La emergencia de la industria maquiladora en la fron­
tera norte no fue el simple resultado de una política 
gubernamental, es decir, de la serie de decretos presi­
denciales que permitieron mantener una política de 
industrialización de excepción en las zonas fronterizas, 
posteriormente ampliada al resto de México. Contri­
buyeron también las condiciones locales y, sobre todo, 
los agentes económicos que definieron su dinamismo 
y el perfil que el crecimiento trajo consigo. El surgi­
miento de un sector empresarial asociado a dicho cre­
cimiento es fundamental para entender el impacto y las 
potencialidades de la industrialización maquiladora 
norteña. Esto porque los grupos empresariales zonales 
contribuyeron al proceso de integración de la zona al 
transferir excedentes de un sector a otro dentro de ella 
a través de la cartera de inversiones y la configuración 
organizacional. Y aunque dichos grupos no fueron los 
agentes determinantes del proceso productivo, y en 
muchos casos permanecen ajenos a él o fungen como 
propietarios simbólicos de las empresas maquiladoras, 
la evolución del proceso no estuvo ajena a sus intere­
ses estratégicos en dichas regiones.

Es importante entender la actuación de los gru­
pos económicos de la zona norteño-fronteriza en la 
promoción de las actividades maquiladoras y de las 
plantas exportadoras (en general filiales de empresas 
transnacionales), y también la forma en que tales acti­
vidades se incorporan a la lógica organizacional y la 
estructura de oportunidades en los diferentes sectores 
de la economía de la zona. Cabe destacar aquí que el 
sector empresarial ha desempeñado un papel decisivo 
en la configuración funcional-territorial del eje norte­
ño-fronterizo a través de su intermediación para la 
configuración institucional, es decir, la gestión de la 
política de desarrollo fronterizo, y su papel como ins­
tancia de organización del conjunto de la economía 
zonal.

El origen del sector empresarial de la zona estu­
vo precisamente en el régimen de excepción fiscal 
fronterizo establecido en los años treinta, pues él per­
mitió el crecimiento del sector comercial y de servi­

cios que hasta la fecha genera allí buena parte de la 
dinámica económica. Fue precisamente en los centros 
urbanos fronterizos que más se habían desarrollado al 
amparo de esas políticas, especialmente Tijuana y Ciu­
dad Juárez, donde hubo un mayor crecimiento de la 
industria maquiladora.

Los regímenes de excepción fiscal para la impor­
tación y exportación fronteriza (denominados también 
de “zona libre”) tuvieron gran importancia en el desa­
rrollo del eje norteño-fronterizo. La importación co­
mercial para consumo fronterizo fue esencial para el 
empresariado de la zona. De hecho, dichos regímenes 
fungieron como principal modo de acumulación, prin­
cipalmente porque los productores nacionales (es de­
cir, los grandes grupos oligopólicos mexicanos) no 
podían competir con las importaciones en los merca­
dos fronterizos por problemas de calidad y precio. Esto 
significó una contradicción permanente entre el modelo 
sustitutivo de importaciones y estos regímenes de ex­
cepción; en otras palabras, entre los empresarios fron­
terizos y los grandes grupos oligopólicos nacionales. 
Tal contradicción se planteó en su momento en los 
términos de una ya histórica controversia de enorme 
carga ideológica: o fomentar la “integración nacional” 
de la frontera, o fomentar el “desarrollo regional” de 
estas zonas. Es de general conocimiento que el primer 
objetivo orientó las modalidades de intervención eco­
nómica del gobierno federal en la frontera, en un cli­
ma de permanente tensión con el empresariado de la 
zona.

Por esta razón, las relaciones entre los empresa­
rios fronterizos y el gobierno federal tienen una larga 
tradición de tensiones y conflictos. El régimen de zona 
libre se convirtió en el problema central en la relación 
empresarios-gobierno a mediados de los años cincuen­
ta, momento en que empezó a tener repercusiones re­
gionales la conjunción de una política proteccionista 
que restringía la importación y de un tipo de cambio 
con sobre valuación que estimulaba el consumo exter­
no. Esta situación caracterizó a la política nacional de 
industrialización sustitutiva de las importaciones du­
rante el proceso de desarrollo estabilizador.

Es precisamente este conflicto el que en el pasa­
do dio pie a cierta unidad de acción colectiva en el 
empresariado fronterizo. Durante el período de susti­
tución de importaciones, la política de desarrollo que 
el gobierno federal mantuvo respecto de las zonas fron­
terizas, y la disputa en torno al régimen de zonas li­
bres, se concibió a partir de una fundamental contra­
posición de intereses entre los grupos económicos fron­
terizos y los grupos principales a nivel nacional, ubi­
cados sobre todo en las grandes áreas metropolitanas
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del país y que incluían grupos monopólicos naciona­
les y extranjeros.

Así, la disputa en torno al régimen de zonas li­
bres era sobre todo un conflicto entre grupos econó­
micos, en el cual el Estado intervenía como mediador 
ante diferencias entre ellos mismos, y como gestor de 
la regulación de la competencia capitalista. En el per­
fil concreto de la política económica fronteriza se re­
flejaba la correlación de fuerzas que existía entre los 
diversos grupos empresariales, el espacio de concer- 
tación que el ciclo de la acumulación de capital per­
mitía para concertar intereses, así como la capacidad 
del Estado para codificar, en la regulación de dicha 
competencia, un acuerdo satisfactorio para el conjun­
to de los grupos económicos.

La naturaleza de este conflicto cambió sustancial­
mente después de la crisis de 1982. Tres elementos 
estructurales explican este cambio. Primero, la políti­
ca de subvaluación del peso frente al dólar hizo a los 
productos nacionales más competitivos frente a la 
importación fronteriza, lo que permitió el estableci­
miento de cadenas de comercio nacionales y de garan­
tías para la estabilidad del flujo de abasto del centro a 
la frontera. Segundo, la política de apertura comercial, 
aunque trajo problemas inmediatos en la gestión de las 
zonas libres, fue creando un marco favorable para que 
los grupos regionales invirtieran con visión de largo 
plazo en los diferentes sectores de la economía, sobre 
todo en los servicios y la manufactura. Tercero, en la 
medida en que la generación de divisas extranjeras se 
convirtió en una prioridad del modelo mexicano, se 
fortaleció la política de apoyo a la ime, lo que garanti­
zó una expansión notable de las actividades empresa­
riales norteño-fronterizas asociadas a la industria ma­
quiladora (servicios profesionales, gestión industrial, 
construcción', renta de infraestructura, etc.).

Un segundo grupo importante del sector empre­
sarial norteño-fronterizo lo constituyeron los industria­
les cuyos mercados eran fundamentalmente sus en­
tornos zonales pero que mantuvieron orientaciones es­
tratégicas para penetrar en los grandes mercados 
nacionales.^ En todo caso, dichos grupos tuvieron un 
papel activo en la promoción de la nueva industriali­
zación exportadora, sobre todo con el fin de fortalecer 
su posición de conformidad con sus estrategias de cre­
cimiento.

 ̂Excepcional es el caso del Grupo Chihuahua, que en determinado 
momento alcanzó niveles comparables con otros grupos naciona­
les, y que hoy mantiene una orientación estratégica hacia la expor­
tación y hacia la penetración de los mercados zonales.

Es difícil prever el nivel de éxito que alcanzarán 
dichos grupos en el futuro inmediato, aunque el pro­
ceso de nueva industrialización resulte ventajoso para 
al menos algunos de ellos. Se ha barajado la posibili­
dad de que surjan intereses contrapuestos entre grupos 
de empresarios norteño-fronterizos, es decir, entre el 
grupo maquilador y el asociado al comercio y los ser­
vicios (Salas Porras, 1987, pp. 51-58), lo que podría 
obstaculizar la capacidad de gestión estratégica del 
empresariado de la zona en su conjunto. Por el momen­
to no parece haber un conflicto que haya tenido con­
secuencias más allá del ámbito de decisión estratégica 
de algunos grupos de la zona (como el Grupo Chihua­
hua). Lo más probable es que el dinamismo cada vez 
mayor de la industrialización maquiladora y expor­
tadora, derivado de la diversificación de las inversio­
nes a largo plazo de los grupos económicos zonales, 
esté permitiendo que tanto las maquiladoras como los 
sectores de comercio y servicios apunten a incorporarse 
de manera ventajosa en el nuevo modelo de crecimien­
to económico nacional.

Lo que sí parece cada vez más lejana es la posi­
bilidad de generar eslabonamientos productivos loca­
les con la IME y las plantas exportadoras. Esta expec­
tativa reiterada del Programa de Industrialización Fron­
teriza y de la histórica serie de decretos promulgados 
para la promoción de la ime sigue siendo el reto más 
importante para potenciar las posibilidades de desarro­
llo industrial de la zona. Una vez más, la clave para 
entender la falta de empresarios industriales asociados 
a la IME se encuentra en las características y exigen­
cias de los procesos productivos de las maquiladoras, 
así como en la cultura empresarial local que se desa­
rrolló en el pasado en las zonas fronterizas.

3. La regulación microeconómica; mutaciones
organizacionales e impacto laboraP^

La regulación microeconómica en el eje norteño-fron­
terizo se da a nivel de la firma. En la medida en que el 
dinamismo industrial está organizado alrededor de los 
intercambios entre firmas y dentro de ellas, y que el 
control de las cadenas mercantiles recae en las empre­
sas transnacionales que gestionan el proceso, la indus­
trialización en este territorio surge de la interacción de 
la lógica global de las empresas, por un lado, y de las 
configuraciones específicas de los mercados locales de 
trabajo, por otro.

Véase un análisis más detenido del tema en Alonso, Carrillo y 
Contreras, 1994.
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En témiinos generales, las empresas establecidas 
en el eje norteño-fronterizo han sufrido una serie de 
cambios relacionados sobre todo con la tecnología, las 
formas de producción y organización, la gestión de la 
mano de obra y las cadenas productivas, como vere­
mos en los apartados siguientes.

a) La transición de la maquiladora: del ensamblaje
a la manufactura competitiva
En el debate sobre el surgimiento y evolución de 

la IME en México, dos paradigmas intentan dar cuenta 
de este proceso; el neotaylorista y el de producción 
flexible.

El enfoque neotaylorista destaca el carácter regre­
sivo del desarrollo de la ime, por la persistencia de 
condiciones y entornos de trabajo alarmantes, el dete­
rioro ambiental, y la falta de eslabonamientos produc­
tivos nacionales derivada del ensamblaje simple que 
realizan las empresas. Este enfoque se basa en concep­
ciones elaboradas en los años sesenta y setenta que 
vinculaban el proceso de internacionalización de la 
producción y el consiguiente desarrollo de empresas 
exportadoras a actividades intensivas en trabajo manual 
rutinario, de baja tecnología, desvinculadas de las eco­
nomías nacionales, con bajos salarios relativos y con 
alta utilización de mujeres cuyas competencias estaban 
circunscritas a la esfera doméstica; en suma, ve en las 
maquiladoras un modelo de integración vertical con 
regreso a las formas primitivas del taylorismo. Según 
la escuela de la regulación, la extensión del fordismo 
a países periféricos es un intento de industrialización 
con tecnología y modelos de consumo fordistas, pero 
sin sus condiciones sociales, procesos de trabajo y 
normas de consumo masivo. En este sentido el tras­
plante de ese enfoque —denominado inicialmente 
postaylorismo— es considerado en el mejor de los 
casos como una caricatura (Lipietz, 1995). Este mo­
delo se caracteriza por hacer uso intensivo de mano de 
obra barata, tener actividades parceladas, ser flexible 
en su regulación laboral por carecer de sindicatos, uti­
lizar poca tecnología, y estar supeditado a Estados 
autoritarios y represivos.

El segundo enfoque, basado en la producción 
flexible, ha puesto de relieve la introducción de nue­
vas técnicas y procesos de producción y de nuevas 
competencias laborales. Privilegia como objeto de in­
vestigación los sectores más modernos de la ime. A 
partir de varias investigaciones empíricas, ha hecho 
hincapié en el estudio de los nuevos métodos de orga­
nización productiva (como el de la producción justo a 
tiempo y el de control total de calidad), la introduc­

ción de tecnologías flexibles (máquinas de control nu­
mérico) y la aplicación de métodos de organización y 
control de las capacidades de trabajo y de la adminis­
tración (círculos de calidad, polivalencia, sistemas de 
retribución, técnicas de participación, etc.).** En gene­
ral, este enfoque ha tratado de dar cuenta de una “tran­
sición” de la industria, mostrando diversos aspectos de 
su transformación y complejidad. Diversos estudios'^ 
han documentado ampliamente la mutación industrial 
del sector de las maquiladoras, lo que les ha valido a 
éstas el término que aquí preferimos utilizar de maqui­
ladoras de segunda generación.

Actualmente, está claro que a nivel de la gober­
nación microeconómica ha habido una difusión impor­
tante pero parcial de maquiladoras de segunda gene­
ración. Carrillo y Ramírez (1993) utilizan un análisis 
multivariado y encuentran que el 18% de 358 plantas 
maquiladoras (en tres sectores económicos) es de alta 
tecnología y flexibilidad, contra el 5% de los estable­
cimientos en el contexto nacional. Asimismo, según los 
gerentes consultados, el 40% de los trabajadores de 
producción laboraban con técnicas de organización 
flexibles. Por otro lado, en una encuesta no proba- 
bilística que abarcó 71 plantas maquiladoras de cuatro 
localidades, Wilson (1992, p. 63) encontró también un 
18% de establecimientos de producción flexible. Final­
mente Pelayo Martínez (1992, p. 9), en una encuesta 
a 18 maquiladoras de autopartes en Ciudad Juárez, 
verificó que 38% de ellas utilizaba el método de pro­
ducción justo a tiempo, 44% los círculos de calidad y 
100% el control estadístico del proceso. Si además 
consideramos las empresas exportadoras de automóvi­
les y motores, vemos que la difusión de los métodos 
de justo a tiempo y de control total de calidad, así como 
de los procesos de automatización, es aún mucho 
mayor (véase, entre otros, Micheli, 1994; Shaiken, 
1990; Carrillo, ed., 1990).

Si se analizan las estrategias que apliean firmas 
como Ford y General Motors (Carrillo, 1995; Micheli, 
1994) y sus proveedores (Ramírez, 1995), en ambos 
ejes de industrialización se comprueba que la difusión 
y adaptación de la producción flexible es mucho ma­
yor en las empresas exportadoras norteño-fronterizas 
que en las del eje centro. Este hecho marca una dife-

Véase más detalles acerca de las características del modelo de 
producción flexible en Humplirey, ed., 1993, pp. 6  a 8 ; en Kaplinsky, 
1993, pp. 3 a 8 , y en Coriat, 1993, pp. 22 a 23.
‘̂ Como los de Echevetri-Carrol (1994), Wilson (1992), Koido (1991 
y 1992), Sklair (1993), Carrillo, coord, (1993), Shaiken (1990), 
Brown y Domínguez (1989) y Mertens y Palomares (1988).

REESTRUCTURACION PRODUCTIVA Y CAMBIO TERRITORIAL; UN SEGUNDO EJE DE INDUSTRIALIZACION EN EL NORTE DE MEXICO • TITO
ALEGRIA, JORGE CARRILLO Y JORGE ALONSO ESTRADA



200 R E V I S T A  DE L A  C E P A L  61 A B R I L  1 9 9 7

rencia sustantiva con las estrategias de reestructuración 
de las plantas orientadas al mercado interno. Por tan­
to, todo indica que en el eje norteño-fronterizo ha ha­
bido una mayor adaptación de los principios y prácti­
cas asociados a la producción justo a tiempo y al con­
trol total de calidad que en las empresas del eje cen­
tro.

mos institucionales que al menos potencialmente de­
bieran incidir en el mejoramiento de las condiciones 
de trabajo. Sin embargo, al parecer es más bien la es­
casez real de oferta de mano de obra en el eje norte­
ño-fronterizo, y no los sindicatos, el factor que parece 
estar influyendo allí en el mejoramiento relativo de esas 
condiciones.

b) Relaciones laborales
Diversos estudios reiteran que la percepción del 

ambiente laboral que tienen los inversionistas extran­
jeros es un factor importante en las decisiones de lo­
calización industrial en la zona norteño-fronteriza de 
México. Por ambiente laboral favorable a las empre­
sas se ha entendido la ausencia de sindicatos militan­
tes, la baja tasa de conflictos laborales y la existencia 
de contratos colectivos flexibles en cuanto a la regu­
lación del trabajo. Salvo unos pocos movimientos la­
borales y conflictos intersindicales, las relaciones la­
borales en la ime, así como en las empresas exporta­
doras automotrices, han sido no conflictivas y contras­
tan en este sentido con las de empresas surgidas y 
desarrolladas bajo la política de industrialización por 
sustitución de importaciones.

En general, es posible identificar cuatro caracte­
rísticas principales de las relaciones laborales en la 
ime:'^ i) baja conflictividad, a pesar de las reiteradas 
críticas sobre las condiciones de trabajo; ii) ambiente 
industrial altamente sindical izado, particularmente en 
la frontera noreste (tasas de sindicalización de estable­
cimientos de más del 90%); iii) participación de sin­
dicatos “activos” (tradicionales) y “fantasmas” (regre- 
sivo-funcionales), unos y otros incorporados a las prin­
cipales confederaciones sindicales nacionales, y iv) 
contratos colectivos de protección altamente flexibles.

Es difícil establecer en qué medida esto ha influi­
do sobre las condiciones y el ambiente de trabajo en 
la IME, Lo cierto es que mientras en ella hay una evo­
lución laboral y una cierta estabilidad en los sindica­
tos (Carrillo, coord., 1993; Carrillo y Ramírez, 1990), 
en las empresas orientadas al mercado interno y ubi­
cadas en los centros industriales tradicionales se ob­
serva una involución de las condiciones laborales y un 
deterioro de la capacidad de negociación de los sindi­
catos (De la Garza, 1993).

De cualquier forma, el modo de operación de los 
sindicatos es un elemento importante en los mecanis-

Sobre la base de los estudios de Covarrubias (1992), Williams y 
Passé-Smith (1992), y Carrillo y Ramírez (1990).

c) Las condiciones de trabajo: salario y prestacio­
nes
Tanto en las maquiladoras norteño-fronterizas, 

particularmente las de segunda generación, como en las 
empresas exportadoras (de automóviles, motores, ce­
mento o productos mineros), las condiciones labora­
les han evolucionado positivamente (por lo menos 
hasta antes de la crisis de 1994); en el eje centro, por 
el contrario, se han deteriorado (por ejemplo, al com­
parar la planta Ford de Hermosillo con la de Cuautitlán, 
o maquiladoras fronterizas con maquiladoras del cen­
tro). Esta tendencia se explica por los niveles alcanza­
dos a principios de los años ochenta. Mientras que en 
el eje norteño-fronterizo la mayoría de las empresas 
tienen poca antigüedad y parten de un bajo nivel labo­
ral para comenzar a ascender, las empresas del eje 
centro alcanzaron ventajas económicas y laborales 
importantes en los años sesenta y setenta, gracias a la 
participación de los sindicatos, pero a partir de los 
ochenta iniciaron su deterioro. Estas empresas han 
sufrido profundas reestructuraciones, traducidas en 
disminución del empleo, avance de la flexibilidad la­
boral, reducción de salarios y pérdida de espacios de 
negociación sindical.

Mirada la ime desde el ángulo de la producción 
flexible, lo que se examina es si la evolución laboral 
en ella es una tendencia de transformación gradual o 
si los cambios son poco significativos y reversibles. La 
información de que disponemos indica lo siguiente: i) 
desde 1982 hasta 1994 los salarios nominales y reales 
en las maquiladoras se incrementaron; ii) las prestacio­
nes económicas también aumentaron, constituyendo 
una parte cada vez más importante del salario global 
(23% en 1982, 30% en 1990 y un pronóstico de 43% 
para 1997), y iii) a pesar de que muchas de las plantas 
maquiladoras continúan haciendo uso intensivo de 
mano de obra no calificada, en parte importante de ellas 
las habilidades aprendidas y el involucramiento en el 
empleo han enriquecido el trabajo.

Las condiciones laborales en la ime presentan una 
tendencia más positiva que en otros sectores manufac­
tureros. Por una parte, en el contexto local los ingre­
sos de los trabajadores de la ime son superiores a los
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devengados en otras plantas manufactureras, y sin duda 
se hallan sobre los mínimos generales y profesionales 
del país; por otra parte, la evolución de las remunera­
ciones muestra que aun cuando en 1980 los salarios 
medios en el sector manufacturero, a nivel nacional, 
eran 56% superiores que en la ime, en 1990 esa venta­
ja  se habría reducido al 30%, y las proyecciones para 
1997 auguran que los de la ime serán 12% más altos 
ese año.

En una perspectiva internacional, la ime también 
ha resultado ser una industria que respeta los derechos 
internacionales de los trabajadores y que incluso ha 
obtenido una mejor evaluación que zonas de produc­
ción para la exportación en otros países (Estados Uni­
dos, Departamento del Trabajo).

Vemos así que si bien en el eje centro las empre­
sas devengan mayores ingresos que en la ime, con el 
tiempo las diferencias se han ido reduciendo aprecia­
blemente, e incluso que las empresas exportadoras 
están siendo tomadas como modelo de condiciones la­
borales para el resto del país.

d) El empleo, la calificación y la estabilidad
En términos generales, el empleo y la estabilidad 

en él, así como las calificaciones laborales, han tenido 
evoluciones diferentes en las empresas del eje norte­
ño-fronterizo y en las del eje centro.

En primer lugar, el empleo crece más rápidamente 
en las empresas exportadoras que en aquéllas orienta­
das al mercado doméstico; en 1994-1995 creció 13.3% 
en la IME mientras que en el resto de la manufactura 
nacional aumentó sólo 1.5%. En el eje norteño-fronte­
rizo el promedio de trabajadores por establecimiento 
se ha elevado apreciablemente (por ejemplo, de 377 a 
2 029 entre 1985 y 1995 en las empresas de televiso­
res), al contrario de lo que se observa en la manufac­
tura del eje centro, y el perfil sociodemográfíco de los 
trabajadores de la zona norteño-fronteriza tiene como 
característica principal la ocupación de mujeres jóve­
nes, de baja escolaridad y con experiencia laboral en 
el ramo, frente a una mayor presencia de trabajadores 
especializados varones en el eje centro.

En segundo lugar, la calificación laboral se ha 
elevado gradualmente en la ime y en las empresas 
exportadoras. La escolaridad media pasó en la ime de 
seis a siete años y aumentó el porcentaje de trabajado­
res con experiencia laboral previa (de 30% en 1979 a 
70% en 1989).*'* En el ámbito laboral, las tareas se han 
hecho más complejas por la difusión de algunos pro-

Empresas como Ford Hermosillo, por ejemplo, sólo ocupan tra­
bajadores que hayan terminado la escuela técnica como mínimo.

cesos de manufactura y el uso de nuevas tecnologías, 
particularmente debido a la adaptación del control to­
tal de calidad (en especial del control estadístico de los 
procesos y de los grupos de control de calidad), Y en 
el ámbito organizacional, según los gerentes encues- 
tados, el número de trabajadores calificados ha aumen­
tado en el tiempo (del 20% en 1979 a 40% en 1989). 
Al respecto cabe aclarar que si bien el trabajo en la ime 
es de baja calificación en términos generales, el hecho 
de que la estructura ocupacional esté compuesta por un 
80% de trabajadores relacionados directamente con la 
producción está asociado al menos con tres factores: 
la edad de las empresas (mientras más nueva sea me­
nos trabajadores calificados habrá en su estructura 
organizativa); la alta rotación de personal (cuyo reem­
plazo nutre incesantemente los segmentos de baja ca­
lificación), y las estructuras organizativas compactas 
(por ejemplo, de cuatro categorías) dentro de las em­
presas.

En tercer lugar, el empleo en la íme es de hecho 
temporal, ya que los trabajadores abandonan constan­
temente los empleos. La rotación mensual media en 
358 plantas analizadas en 1989 fue de 12% (contra 2%, 
por ejemplo, en empresas ubicadas en Monterrey). La 
ime norteño-fronteriza tiene las tasas de rotación más 
elevadas de todo el sector manufacturero mexicano; 
esta inestabilidad en el empleo está asociada principal­
mente a variables sociodemográficas (Carrillo y 
Santibáñez, 1993). Un amplio estudio en Tijuana en­
contró que las personas solteras y más jóvenes rotan 
más, lo cual se explica por el ciclo de vida en que se 
hallan y por las amplias expectativas de empleo en la 
frontera norte.

En síntesis, y simplificando la caracterización de 
las empresas, en el eje norteño-fronterizo y particular­
mente en empresas exportadoras y no maquiladoras 
altamente dinámicas y competitivas en el ámbito in­
ternacional, las relaciones laborales no son conflicti­
vas, toda vez que la presencia sindical es baja, los 
salarios mejoran gradualmente (al menos hasta 1994) 
y las prestaciones aumentan su participación en el sa­
lario global. El empleo por establecimiento crece con 
rapidez, la calificación se eleva en forma gradual, las 
actividades se hacen más complejas, a la par que se 
introducen procesos tecnológicos más avanzados y 
nuevas formas de organización del trabajo, y se cuen­
ta con una estructura flexible en el mercado de trabajo 
externo debido a las grandes oportunidades de empleo. 
Todas estas características difieren, en términos gene­
rales, de las que se observan en empresas no exportado­
ras localizadas en zonas industriales tradicionales 
(Monterrey, Guadalajara, Puebla, etc.).
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V
Algunas conclusiones

Ha pasado más de una década desde la crisis de 1982 
y muchos de los cambios estructurales inducidos por 
el cambio de rumbo del modelo industrial de desarro­
llo nacional han tomado características precisas en su 
configuración territorial. Nuestro propósito en este tra­
bajo es impulsar un enfoque alternativo a los que par­
ten exclusivamente del análisis sectorial (como la so­
ciología industrial) o del análisis territorial (como la 
ciencia regional), y plantear una hipótesis de trabajo 
que incluya ambos aspectos. Es claro que en este tema 
queda mucho por hacer, tanto a nivel conceptual como 
de investigación. Sin embargo, y aún en su carácter de 
hipótesis, hay evidencias que fundamentan la tesis de 
los ejes funcional-territoriales de dinamismo industrial 
que han caracterizado la reestructuración productiva 
mexicana. Esperamos que el avance de la investigación 
permita obtener una visión más amplia de las opcio­
nes de desarrollo regional que tienen las diferentes 
localidades norteño-fronterizas.

La noción de eje funcional-territorial permite re­
conocer tanto la heterogeneidad de la articulación pro­
ductiva como el marco regulatorio que le da caracte­
rísticas de homogeneidad territorial al proceso. En tér­
minos de esta homogeneidad, cabe preguntarse en qué 
medida los empresarios de la zona norteño-fronteriza 
podrán sostener una estrategia colectiva, o si se corre 
el riesgo de una ruptura entre las lógicas de los dife­
rentes sectores empresariales que operan en la zona.

En cuanto a la heterogeneidad del proceso, pode­
mos avanzar en la identificación de la diversidad de 
vínculos y eslabonamientos que la ime y otras empre­
sas exportadoras presentan con sus casas matrices y 
contratistas extranjeros y, en última instancia, con la 
diversidad estructural del sector industrial externo al 
que están vinculadas. Estaríamos hablando, entonces, 
de un escenario con diversas trayectorias de desarro­
llo, con diferentes necesidades y lógicas internas de or­
ganización y control de la producción, y con distintas 
relaciones entre las empresas y dentro de ellas. Para 
analizar tales dinámicas tendríamos que contar con

estudios de trayectorias de desarrollo como los que 
proponen Storper y Harrison (1990) para el caso de los 
distritos industriales. Hay muy pocos trabajos orienta­
dos en esta dirección (Mercado, 1988), aunque serían 
muy útiles para comprender mejor la ime. Convendría 
también abandonar la pretensión de seguir estudiando 
a la IME como una unidad de análisis homogénea. No 
se trata solamente de reconocer la heterogeneidad es­
tructural de las principales variables que la definen 
(Carrillo, coord., 1993; González-Aréchiga y Ramírez, 
1989), sino de asumir que no se trata de una industria 
propiamente dicha. En efecto, la ime es un conjunto de 
plantas manufactureras que se adscriben a un régimen 
arancelario específico a fin de obtener una serie de 
ventajas para la exportación. Poco se ha avanzado en 
el análisis de la diversidad laboral desde la perspecti­
va de la heterogeneidad estructural de las maquiladoras. 
Es decir, no se ha abordado esa diversidad como pro­
ducto de diferencias en sus vínculos y eslabonamientos, 
y poco se ha considerado la gobernación económica 
que la define y que encierra la respuesta a nuestros 
interrogantes sobre el potencial de desarrollo de este 
modelo.

Para plantearse la existencia de una “cuestión 
regional”, es necesario precisar cómo se están produ­
ciendo los cambios de la articulación regional en 
México; es decir, cómo se están redefiniendo las for­
mas en que opera la organización social de la econo­
mía mexicana en las distintas regiones y localidades. 
Por lo mismo, la premisa de este trabajo es que para 
precisar la naturaleza de estas tendencias estructurales 
en el país es necesario pasar del análisis de los proce­
sos a nivel global al análisis de las tendencias de de­
sarrollo de las regiones y localidades específicas. El 
curso de los acontecimientos en torno a la reestructu­
ración industrial pasa por el filtro de las dinámicas 
regionales y locales, y en tanto no contemos con un 
perfil de cómo se procesan y se producen en esos ni­
veles las diversas modalidades de la reestructuración, 
poco en realidad podemos decir acerca de su curso real.
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Publicaciones periódicas

Estudio Económico de Am érica Latina y el Caribe. 1995-1996,
LC/G. 1929-P. CEPAL, Santiago de Chile, septiembre de 1996,349 pá­
ginas. Publicación de las Naciones Unidas, N° de venta S.96.ILG.2.

Esta edición del Estudio Económico de América Latina y el Caribe 
vuelve a presentar importantes cambios con respecto a las de años 
anteriores. Al igual que en la edición de 1995, en esta oportunidad se 
incluyen algunos aspectos del desempeño económico en la primera 
mitad del año en curso, con el objeto de dar continuidad al segui­
miento de los acontecimientos económicos, en la medida que lo per­
mita la disponibilidad de información al cierre de la edición.

El Estudio se publica este año en un solo volumen, en el que se 
incluyen tanto el análisis regional como el examen de la situación en 
cada país. En dicho análisis se presenta un capítulo sobre empleo y 
salarios y otro dedicado al ahorro y la inversión, temas que el año 
pasado estaban incorporados al nivel de actividad y la inflación. En 
otro capítulo se examinan las reformas estructurales y se incluye, 
además, un capítulo sobre la vulnerabilidad de los sistemas banca- 
rios de América Latina. En este volumen se presentan, asimismo, 
algunos cuadros estadísticos, pero la mayor parte de los cuadros fi­
guran en un anexo publicado en un disquete, que el año anterior se 
distribuyó por separado y que ahora se adjunta al Estudio.

Las novedades más importantes de esta edición están relacio­
nadas con la información estadística. En primer lugar, se ha dejado 
de utilizar el año 1980 como base de las series correspondientes a 
cuentas nacionales a precios constantes, que a partir de esta edición 
se calculan sobre la base del año 1990. También se adoptó una nueva 
metodología para el análisis del sector externo, puesto que se comen­
zó a usar la quinta edición del Manual de balanza de pagos del Fondo 
Monetario Internacional en lugar de la cuarta. Estos cambios 
metodológicos se reflejaron en las tendencias y la composición de 
las series en los siguientes sentidos:

-  El superávit de la cuenta de bienes y servicios de la región a 
precios constantes se redujo, al igual que la pérdida derivada 
del efecto de la relación de precios de intercambio, en ambos 
casos debido a que en 1980 los precios de los productos expor­
tados por la región fueron muy elevados en comparación con 
todos los años posteriores.
La relación entre inversión bruta fija y producto interno bruto 
muestra un significativo aumento, superior a tres puntos por­
centuales, especialmente en los casos de Brasil, Colombia y 
Perú.
La tasa de crecimiento del producto muestra ciertas diferen­
cias con la calculada sobre la base anterior, provenientes en su 
mayor parte de la menor importancia de algunos de los secto­
res primarios, como la agricultura en El Salvador y la minería 
en Perú.

El valor de las exportaciones e importaciones y por consiguiente 
de su quántum es considerablemente más alto, ya que se inclu­
yen las transacciones correspondientes a la maquila, que en la 
versión anterior sólo registraba su valor agregado en la cuenta 
de servicios no factoriales; por consiguiente, el valor de los 
servicios disminuyó.
Las transferencias dejan de clasificarse en privadas y oficiales 
y se dividen en corrientes y de capital, lo que contribuyó a 
reducir significativamente el déficit en cuenta corriente, ya que 
una considerable proporción de las transferencias que se in­
cluían en la cuenta de capital por ser oficiales ahora se inclu­
yen en la cuenta corriente.
La cuenta de capital, en la que se introdujeron los mayores 
cambios, pasó a denominarse “cuenta financiera”; se hace una 
distinción entre inversión en la economía e inversión de resi­
dentes en el extranjero, mientras antes sólo se consignaba el 
valor neto. En el caso de la inversión en cartera se abandona el 
desglose por plazos, que sólo se conserva en el caso de “otros 
capitales”, que corresponden sobre todo a préstamos bancarios 
y de organismos multilaterales y gubernamentales. La inver­
sión en bonos pasa a registrarse como inversión de cartera, que 
se clasifica en títulos de capital (acciones) y títulos de deuda 
(bonos). Este cambio no es trivial, ya que las inversiones de 
cartera dejan de caracterizarse por una muy alta volatilidad.

~  En el financiamiento del balance global (debajo de la línea) se 
incluye una nueva categoría, la de financiamiento excepcio­
nal, en la que se contabiliza el uso de los préstamos nonnales 
del Fondo Monetario Internacional y de los recursos de los 
programas de ayuda de emergencia, como los recibidos por 
Argentina y México en 1995 que ascendieron a sumas muy 
elevadas. Se incluyen también los pagos de intereses atrasa­
dos, que antes eran voluminosos en la mayoría de los países, 
pero que ahora sólo lo son en los casos de Nicaragua y Perú, 
aunque este último ya ha comenzado a regularizarlos.

Balance preliminar de la economía de América Latina y el Cari­
be. 1996, LC/G. I947-P, c e p a l , Santiago de Chile, diciembre de 1996, 
55 páginas. Publicación de las Naciones Unidas, N° de venta 
S.96.11.G,Í3.

El principal rasgo del panorama económico en América Latina y el 
Caribe en 1996 fue la reaparición de la trayectoria de moderado cre­
cimiento con estabilidad de precios, característica del desempeño de 
la economía regional en los años noventa antes que irrumpiera la 
crisis financiera mexicana de finales de 1994. Destaca en ese panora­
ma la gradual recuperación de las economías de México y Argentina, 
Así, la tasa promedio de crecimiento del pib  en la región en su con­
junto ascenderá a alrededor de un 3,4% (1.7 per cápita) y la inflación 
promedio se reducirá a menos de 20%, en tanto que más de la mitad 
de los países de la región registrará un aumento de precios de un solo 
dígito o de apenas un poco más. El crecimiento obedeció a la sosteni­
da expansión de las exportaciones y, en segundo término, al mayor 
acceso al financiamiento externo. En efecto el déficit en cuenta co­
rriente (2% del PiB regional) fue contrarrestado con creces por ingre­
sos de capital — unos 50 000 millones de dólares— , lo que condujo a 
una considerable acumulación de reservas monetarias internaciona­
les. En cambio, el desempleo fue superior al de 1995, y en muchos 
países los salarios se mantuvieron estancados e incluso declinaron, 
lo que hace suponer que en 1996 los patrones de crecimiento siguie­
ron caracterizándose por desigualdades, como ha sucedido desde 
comienzos de la década.
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La recuperación del producto se dio en un contexto internacio­
nal un tanto menos favorable que el de los últimos años. Mientras a 
nivel mundial el crecimiento seguía a un ritmo sostenido, el comer­
cio se redujo a un 5%, luego de registrar un aumento excepcional de 
un 8% en términos de volumen en 1995. Además, las tendencias de 
los precios de los productos básicos de particular importancia para 
los países de América Latina y el Caribe tuvieron una evolución dis­
par. Por ejemplo, el precio de muchos metales se redujo, al igual que 
el del café, mientras el de los granos mostró un alza. El precio del 
petróleo fue superior al de años anteriores, lo que favoreció a los 
exportadores pero causó inconvenientes a los importadores. Por lo 
tanto, si bien la relación de intercambio de la región en su conjunto 
no varió con respecto a 1995, en la mayoría de los países disminuyó 
y sólo en tres registró un notable incremento.

Mientras la evolución económica de la región en 1995 mostró 
grandes divergencias, dado que las economías de México y Argenti­
na se contrajeron en tanto que otras siguieron expandiéndose, duran­
te 1996 se observa una mayor convergencia. Por una parte, México y 
Argentina han vuelto a registrar una tasa positiva de crecimiento, 
aunque ésta aún no contrarresta la caída del año anterior. Por otra, en 
varios países de la región la economía se expandió a un ritmo más 
lento en 1996, debido a las políticas destinadas a mitigar la inflación 
adoptadas, entre otros, por Brasil, Chile, Costa Rica y Colombia, y a 
evitar problemas relacionados con el balance de pagos, como las apli­
cadas en Perú, Por consiguiente, en la mayoría de los países la tasa de 
crecimiento fluctuó entre el 3% y el 5%, y sólo en cinco superó ese 
rango (Barbados, Chile, Guyana, Nicaragua y República Dominica­
na); de éstos, solamente en Chile y Guyana representó una continua­
ción del patrón de aumento sostenido. En tres países (Costa Rica, 
Jamaica y Venezuela), la tasa tuvo un incremento inferior al 2% y el 
último de éstos fue el único que sufrió una contracción económica, 
aunque la situación mejoró en los últimos meses del año.

El crecimiento de la región en su conjunto se vio estimulado 
sobre todo por las exportaciones, dado que el aumento de su volu­
men prácticamente triplicó el del pib. Las exportaciones fueron el 
principal factor que contribuyó a la recuperación de la economía mexi­
cana, y también compensaron la escasa demanda interna en varios 
países, incluidos Colombia, Perú y Venezuela y gran parte de los 
centroamerieanos. Entre los componentes de la demanda interna, el 
consumo parece haber crecido a un ritmo más acelerado que las in­
versiones a nivel regional, aunque estas últimas volvieron a mostrar 
una tendencia positiva después de la declinación del año anterior. Si 
los datos definitivos confirman esta tendencia, en 1996 el coeficiente 
de inversión en América Latina y el Caribe, acaso más sensible a las 
altas tasas de interés que el consumo, será inferior al de por sí reduci­
do 21% registrado en 1995.

La evolución más favorable del crecimiento económico no se 
ha traducido en un incremento del empleo. Por el contrario, los datos 
correspondientes a los tres primeros trimestres del año indican que el 
desempleo siguió aumentando, luego de acentuarse considerablemente 
en 1995. De hecho, el desempleo urbano muestra en 1996 el nivel 
más alto de la década. La situación regional es atribuible en gran 
medida al hecho de que la generación de empleo en Argentina y 
México no se mantuvo a la par de la recuperación de la actividad 
económica, mientras otros países, en los que la evolución del empleo 
había sido relativamente favorable en años anteriores, atravesaron 
por un período difícil en 1996 (Brasil y Colombia). Sólo en unos 
pocos casos la tasa de desempleo siguió disminuyendo (Chile y Perú). 
Los salarios mostraron una evolución más heterogénea, dado que en 
algunos países se incrementaron, en otros se estancaron y en un ter­
cer grupo incluso disminuyeron.

La inflación siguió reduciéndose en 1996. La tasa promedio de 
inflación regional ha mostrado un descenso constante, de 888% en 
1993, a 337% en 1994, 26% en 1995 y 20% en el período de doce 
meses comprendido entre noviembre de 1995 y noviembre de 1996. 
Este último porcentaje es el más bajo desde comienzos de los años 
setenta. A esto se suma el hecho de que muchos países registraron 
una inflación de un solo dígito o muy cercana al 10%. En el caso de 
Argentina, los precios tuvieron un alza inferior al 1%. En el extremo 
opuesto se encontró Venezuela, cuya inflación llegó temporalmente 
a tres dígitos. Brasil y México lograron moderar en forma especial­
mente significativa el alza de los precios.

La estabilización siguió siendo una prioridad de la mayoría de 
los gobiernos de la región, cuyos principales instrumentos fueron las 
políticas fiscales y monetarias. Chile mantuvo su superávit fiscal, en 
tanto México, Panamá, Paraguay, Perú y República Dominicana con­
tinuaron con finanzas públicas equilibradas. Mientras Venezuela eli­
minó por completo un cuantioso déficit, las cuentas fiscales sufrie­
ron un deterioro significativo en cuatro países (Argentina, Colombia, 
Ecuador y El Salvador). Aunque la situación fiscal de Brasil y Costa 
Rica no mostró un empeoramiento, siguió siendo inquietante.

La adopción de una austera política monetaria fue uno de los 
principales componentes de las medidas de estabilización. En mu­
chos casos se recurrió a la fijación de altas tasas de interés como 
mecanismo de restricción de la demanda agregada y para limitar el 
impacto expansivo de la acumulación de reservas sobre el gasto. La 
apreciación del tipo de cambio también contribuyó a reducir la infla­
ción; ello ocurrió en 11 países de la región; sólo en cinco países se 
produjo una devaluación real. Aunque la apreciación del tipo de cam­
bio ayudó a controlar la inflación, también contribuyó a dificultar el 
comercio exterior en varios casos.

En general, la evolución observada en 1996 permite llegar a 
varias conclusiones. En primer lugar, las economías de los países de 
América Latina y el Caribe han demostrado cierta fortaleza para asi­
milar fenómenos adversos. Aunque la recuperación económica en 
México y Argentina es incompleta y ha entrañado un elevado costo 
social, no cabe duda que tiende a una reactivación progresiva, A ello 
se añade el hecho, igualmente significativo, de que la recesión que 
afectó a esos dos países no se propagó de manera generalizada al 
resto de la región. En segundo término, se observa una gradual evo­
lución positiva del financiamiento externo que la región ha logrado 
captar, en cuanto a su volumen y modalidades, aunque ésta se da de 
preferencia en las economías de mayor magnitud. En tercer lugar, la 
recuperación de 1996 ha permitido que los países latinoamericanos y 
del Caribe vuelvan a registrar tasas moderadas de crecimiento y una 
estabilidad de precios cada vez mayor, aunque la difícil relación en­
tre crecimiento e inflación ha seguido frenando las posibilidades de 
una expansión más acelerada. Por último, el desempleo se ha perfila­
do como un serio problema, hecho inquietante que acentúa el des­
igual patrón de crecimiento mencionado anteriormente y que ha sido 
objeto de tanta atención en los informes de la Secretaría. Revertir esa 
situación precisará, entre otros aspectos, una continua expansión de 
la capacidad productiva, apoyada tanto en crecientes niveles de in­
versión como en una ascendente productividad. La relativa consoli­
dación del fínanciamiento externo configura un escenario favorable 
a la aplicación de políticas que faciliten ese cometido.

Otras publicaciones

Panorama de la inserción internacional de América Latina y el 
Caribe. Edición 1996, LC/G.1941. cepal, Santiago de Chile, 2 de 
diciembre de 1996, 225 páginas.
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Con esta nueva publicación periódica, Panorama de la inserción in­
ternacional de América Latina el Caribe, la Secretaría de la c ep a l  

espera iniciar un proceso de seguimiento de las características de la 
inserción de los países de la región en la economía internacional, de 
los instrumentos de política comercial que pueden utilizarse para 
mejorarla en el marco de los compromisos multilaterales y regiona­
les,-y de los factores que influyen en la demanda, tanto en los merca­
dos de los países industrializados como en los mercados de las gran­
des empresas transnacionales.

En esta primera edición, correspondiente a 1996, se describe 
la evolución del comercio y la política comercial de los países de la 
región, destacando los cambios estructurales en la economía mun­
dial que inciden en las oportunidades de comercio e inversión, el 
proceso de integración regional y subregional, y la implementación 
de los acuerdos multilaterales de comercio. El documento está divi­
dido en cuatro partes: la economía internacional (capítulos 1 y II), el 
comercio y la política comercial de América Latina y el Caribe, 1995- 
1996 (capítulos 111 a V), el proceso de integración regional en Amé­
rica Latina y el Caribe, 1995-1996 (capítulos VI a IX) y grandes te­
mas del comercio internacional (capítulos X y XI).

América Latina y el Caribe: Series regionales y oficiales de cuen­
tas nacionales, 1950-1994, LC/G, 1888-P. Cuadernos Estadísticos de la 
CEPAL N° 23, CEPAL Santiago de Chile, octubre de 1996, 123 páginas.

El Cuaderno Estadístico N° 23 contiene series de cuentas nacionales, 
a precios constantes. Está dividido en cuatro partes y un anexo y 
además incluye un dísquete. En las partes segunda y tercera se pre­
sentan datos quinquenales del período 1950-1990 y datos anuales a 
partir de 1990.

En la primera parte se hace un breve resumen de los aspectos 
metodológicos referentes a las mediciones a precios constantes de 
las series de cuentas nacionales. Esto se realiza en cuatro capítulos: 
en el primer capítulo se tocan asuntos generales sobre dichos méto­
dos; en el segundo se hace un breve comentario sobre las clases de 
números índices; en el tercer capítulo se describen los períodos de 
referencia de los índices de precios y de cantidades y en el cuarto 
capítulo se exponen los métodos generales de cálculo de las seríes de 
cuentas nacionales.

La segunda parte contiene cuadros con datos de América Lati­
na, expresados en millones de dólares de 1980; en este grupo de cua­
dros se presenta el producto interno bruto a precios de mercado con 
las variables correspondientes a ramas de actividad y aquéllas co­
rrespondientes al gasto del producto interno bruto; además, se inclu­
yen cuadros con resúmenes de América Latina e indicadores de la 
actividad económica. Estos cuadros incluyen 23 países, en el caso de 
aquéllos por ramas de actividad, y 19 en los otros cuadros (tipo de 
gasto e indicadores). Entre los cuadros de indicadores también se 
incluyen aquéllos con información de otros países del Caribe, como 
producto interno bruto total y población.

La tercera parte exhibe cuadros por países sobre producto in­
temo bruto por ramas de actividad económica y por tipo de gasto. 
Estos cuadros se expresan en moneda nacional a precios constantes y 
corresponden a las series oficiales presentadas por los países en sus 
cuentas nacionales.

En el anexo se entregan las herramientas para la instalación y 
el uso del disquete, además de un índice con la identificación de los 
archivos que contiene. Presenta series completas en formato Lotus y 
los textos en formato Ascü, para mayor facilidad de uso.

La reforma laboral y la participación privada en los puertos del 
sector público, LC/G.1880-P. Cuadernos de la c e p a l  N° 77, c e p a l .

Santiago de Chile, agosto de 1996, 167 páginas. Publicación de las 
Naciones Unidas, N° de venta S.96.II.G.7.

Durante siglos quienes establecieron unilateralmente las condicio­
nes de empleo de la mano de obra portuaria fueron los empresarios 
marítimos, pero en las últimas décadas en América Latina y el Caribe 
lo han hecho los gobiernos, que son a la vez los empleadores, y los 
sindicatos. Los regímenes laborales vigentes atienden a la aspiración 
de los estibadores a un sustento adecuado, pero los aíslan de las seña­
les del mercado y originan servicios monopolísticos de manipula­
ción de la carga, con la consiguiente ineficiencia y sobredotación de 
personal. En una economía global izada, es imperioso eliminar tales 
costos.

El comercio internacional ha transformado la competencia; ya 
no se trata de una pugna entre productos finales, sino entre todos los 
insumos que componen un producto, y la mano de obra no es sino un 
insumo más, con sus propias exigencias de mercado. Los objetivos 
comerciales de usuarios y empresarios marítimos y las metas socia­
les de los estibadores se han vuelto complementarios e interdepen­
dientes, y no pueden lograrse sin un esfuerzo colectivo de colabora­
ción, El éxito comercial tiene una base social, que es importante no 
sólo páralos trabajadores portuarios sino también para los usuarios y 
los empresarios marítimos. Los mecanismos del mercado y las leyes 
antimonopolio constituyen un parámetro independiente e imparcial, 
con arreglo al cual pueden equilibrarse los objetivos comerciales y 
las metas sociales de empleadores y trabajadores. En una economía 
globalizada, la equidad social se orienta hacia la oportunidad y crea 
una fuerza de trabajo altamente motivada por su participación en las 
utilidades y en las decisiones de gestión, y apoyada en programas de 
capacitación, servicios de colocaciones, indemnizaciones y planes 
de jubilación anticipada.

Para elaborar regímenes laborales en función del mercado, es 
preciso que los gobiernos abandonen sus arraigadas tendencias a re­
solverlos problemas comerciales por medios políticos. Deberían for­
marse equipos integrados por personas de distintos ministerios, gru­
pos de usuarios, sindicatos portuarios, empresarios marítimos y ad­
ministradores de puertos, y eliminar los impedimentos regulatorios 
para dejar paso al libre juego de los mecanismos del mercado, des­
centralizar el mercado laboral, utilizar leyes antimonopolio para evi­
tar el uso indebido de los mecanismos del mercado y cumplir con las 
exigencias de la equidad social orientada hacia la igualdad de opor­
tunidades al otorgar beneficios a los trabajadores. No se debería exi­
gir que los empresarios marítimos pagaran por el valor político de 
los servicios de la mano de obra portuaria ni que emplearan a trabaja­
dores innecesarios. Los usuarios y los empresarios marítimos debe­
rían ver a la mano de obra portuaria como un singular instrumento de 
prestación de servicios, y los trabajadores deberían entender que su 
suerte está ligada a la viabilidad comercial de los usuarios y empre­
sarios marítimos. Será necesario actualizar frecuentemente estos re­
gímenes, a fin de responder a los cambios en las condiciones del 
mercado, y vigilar su aplicación, para velar por el cumplimiento de 
sus disposiciones,

México: La industria maquiladora, L C / m e x / L .  263/Rev,l, Estu­
dios e  Informes de la c epa l  N” 95, c e p a l , México, agosto de 1996, 
237 páginas. Publicación de las Naciones Unidas, N° de venta 
S.96.II.G.8.

El documento tiene como objetivo examinar la evolución de la in­
dustria maquiladora en México siguiendo sus principales etapas, 
marcadas en gran medida por la inserción de nuevas ramas o por
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cambios en ios procesos productivos. Estos factores son los que han 
dotado de dinamismo a esta actividad.

La evolución de la maquila ha estado acompañada de modifi­
caciones estructurales que se hacen patentes en varias dimensiones. 
De ahí la necesidad de estudiar sus características, desde el punto de 
vista de: i) la composición por ramas de actividad; ii) el perfil tecno­
lógico; iii) el origen del capital; iv) el tamaño de la planta; v) la pro­
ductividad y vi) el patrón de localización.

Aquí se trató de evaluar los beneficios de la maquila en la eco­
nomía mexicana no sólo por la ocupación que ha generado, sino tam­
bién por los efectos multiplicadores sobre la industria manufacturera 
nacional derivados de la incorporación de bienes intermedios en el 
proceso productivo. Por lo que respecta a los sueldos y salarios, se 
investigó, además de su trayectoria, la vinculación entre las remune­
raciones reales y el avance de la productividad.

Dado que una proporción significativa de las empresas 
maquiladoras asentadas en México guarda relación con corporacio­
nes ubicadas en los Estados Unidos, se hizo un análisis de los regí­
menes arancelarios preferenciales de este país, en especial de las par­
tidas 806.30 y 807.00 (9802,00.60 y 9802.00.80 del arancel armoni­
zado), donde se incluye el grueso de las operaciones de la maquila.

La instalación de la industria maquiladora requiere un régimen 
legal que posibilite su funcionamiento y le imprima agilidad. El aná­
lisis histórico de la legislación mexicana sobre esta materia pone de 
relieve las modificaciones que ha sufrido para adecuarse a las condi­
ciones cambiantes de la maquila.

Por tíltimo, se hace un breve examen de la forma como la sus­
cripción del Tratado de Libre Comercio de Norteamérica ( t l c n ) ha 
influido en la actividad maquiladora, mediante la modificación o eli­
minación inmediata o diferida de algunas de las reglas vigentes.

Las relaciones económ icas entre América Latina y la Unión Eu­
ropea, LC/G.19I5-P. CEPAL, Santiago de Chile, agosto de 1996, 396 
páginas. Publicación de las Naciones Unidas, N° de venta S.96.11.G.6.

El propósito central de esta obra es analizar los nexos existentes en­
tre los países de la Unión Europea y de América Latina en algunos de 
los principales ámbitos de las relaciones económicas recíprocas, de 
manera de ofrecer a los lectores interesados en estas materias — en 
particular a los funcionarios de los servicios exteriores—  una guía de 
lo sucedido en el pasado reciente y ciertas orientaciones para el futu­
ro. En especial, se intenta colaborar en el fortalecimiento de la ca­

pacidad institucional y de gestión de las cancillerías latinoamerica­
nas.

Para cumplir con este objetivo, el libro se ha dividido en tres 
partes. Ellas son: la administración de la cooperación internacional 
europea; la inversión extranjera y la transferencia de tecnología entre 
Europa y América Latina, y el desarrollo del comercio entre ambas 
regiones. Además, se incluye una síntesis general y conclusiones que 
recogen diversas opiniones de expertos sobre los temas enumerados.

La primera parte examina la gestión de la cooperación interna­
cional tanto desde la perspectiva de la oferta de los piincipales jjaíses 
de la Unión Europea y de esta entidad, como desde el ángulo de las 
demandas y necesidades latinoamericanas de asistencia oficial para 
el desarrollo. Dos hechos resultan relevantes en la cooperación entre 
Europa y América Latina: los cambios en las prioridades geográficas 
y la disminución de recursos destinados a la asistencia, por el lado de 
la oferta, y el hecho de que los nuevos modelos de desarrollo latinoa­
mericanos también han modificado las prioridades y la importancia 
relativa de los agentes receptores de la ayuda.

Con respecto a la inversión extranjera y la transferencia de tec­
nología, correspondiente a la segunda parte, se constata que después 
de la década perdida de los años 80 comienza a surgir un nuevo para­
digma productivo y tecnológico en los países de América Latina, y 
vuelven a cobrar importancia los flujos de inversión extranjera direc­
ta. La transformación productiva que precisa la región para mejorar 
su inserción internacional y acelerar su desarrollo, exige el acceso a 
las fuentes más avanzadas de tecnología y a los recursos de inversión 
que complementen el ahorro interno. Es ésta una de las materias don­
de se necesita una adecuación de los servicios exteriores de América 
Latina para cumplir cabalmente con las funciones de nexo entre la 
Unión Europea — y otros países desarrollado.s—  y América Latina.

La tercera parte, referida a las relaciones comerciales, describe 
el comportamiento asimétrico del intercambio entre la Unión Euro­
pea y América Latina, debido al predominio de las exportaciones de 
productos básicos de esta última región y a la importación desde 
Europa de productos con alto valor agregado. Por otro lado, la Unión 
Europea ha instrumentado una política comercial con características 
discriminatorias por áreas geográficas, lo que afecta las exportacio­
nes en que América Latina tiene ventajas comparativas. En este sen­
tido, los servicios exteriores latinoamericanos deberán incrementar 
sus esfuerzos para disminuir el proteccionismo europeo, sobre todo a 
partir de la conclusión de la Ronda Uruguay del g a t t  (hoy Organiza­
ción Mundial del Comercio), que abre nuevas oportunidades de ac­
ceso a los mercados de los países de la Unión Europea.
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