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Presentacion

Enenerode 1996 el Instituto Latinoamericano de Investigaciones Sociales
(ILDIS-Ecuador) invité al senador chileno Carlos Ominami, ministro de
Economiadeese pafs, para intercambiar opiniones en el Congreso Nacional del
Ecuador y en distintos seminarios en torno al tema de “La economfa chilena en
el 4mbito latinoamericano”.

El26y27 de marzo de 1996, el ILDIS, junto con la Pontificia Universidad
Catdlica del Ecuador (PUCE) organizaron el Seminario “Nuevos desaffos en
la economia latinoamericana”, auspiciado por la Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL). Es menester dejar constancia de nuestro
reconocimiento a Gert Rosenthal, Secretario Ejecutivo de la CEPAL, quien
colaboré entusiastamente con nosotros facilitando la participacién de destaca-
dos funcionarios de esa institucién y cuyas contribuciones recogemos en este
volumen. Al mismo tiempo agradecemos a Guillermo Landazuri, Decano de
la Facultad de Economfa de la PUCE para el momento en que tuvo lugar el
seminario, quien se esforzé por aportar al debate y dar realce al encuentro, al
cual asistieron mds de 300 personas, entre las cuales se contaban mayormente
profesionales de la economfa.

De ambos eventos surgen las ideas centrales de este libro. Los textos de este
volumen, sin embargo, fueron ampliamente revisados por sus autores para
insertarlos en un contexto més general que es el que se propone esta edicién.

La economfa latinoamericana tuvo repuntes significativos a principios de
la presente década; sin embargo, en la actualidad empiezan a destacarse hechos
que constituyen una seria preocupacién institucional:

— Dramdtica acentuacién de las diferencias sociales en todo el subconti-
nente latinoamericano como consecuencia directa de las politicas econémicas
aplicadas en la ltima década y en el presente. Como lo afirman la CEPAL y
otros organismos internacionales, hay cada vez mds ricos y mds pobres.
Inquieta, por lo tanto, el hecho de que se pierda la nocién de una distribucién
mds justa y mds social de la riqueza de nuestros pafses.

— Dramdtico aumento del desempleo y, en particular, de la precarizacién
de las relaciones de trabajo existentes.

— Crecientes intentos por desmantelar los (por lo general) raquiticos
sistemas de seguridad social, sin ofrecer alternativas para quienes no tienen
recursos para la asistencia en caso de enfermedad o vejez. Pese al creciente
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enriquecimiento de algunos grupos empresariales —demostrado por el incre-
mento de los ingresos de las corporaciones en detrimento del ingreso de los
trabajadores—, se busca reducir el aporte para la seguridad de la poblacién.

— Desprestigio de las organizaciones de la sociedad civil (sindicatos,
agrupaciones barriales o indigenas) que podrfan representar algtin obstdculo al
proceso de globalizacién. Empero, poco se examina y menos atin se propone
para limitar el aumento de las diferencias sociales en la poblacién de la mayor
parte de los pafses latinoamericanos.

Sin désconocer que vivimos en un mundo de reformas y modernizacién,
parece prudente evitar confusiones en cuanto al destino del incierto proceso que
se nos presenta. Los resultados de la politica econémica seguida en los dltimos
afios estdn a la vista de todo el mundo. La propia Conferencia de Copenhague,
con participacién de todos los gobiernos del orbe, alerté contra la creciente
pobreza, el desempleo y la marginalidad.

El aporte de este libro constituye un paso hacia formas imaginativas y
equitativas para un futuro regional que abra oportunidades a amplios sectores
poblacionales que esperan contribuir con el desarrollo de sus paises o regiones.

Un agradecimiento especial a los autores y a Rafael Urriola, asesor econé-
mico de la Fundacion Friedrich Ebert en la sede de Ecuador, quien organizd y
coordind los eventos anteriormente mencionados, asi como esta publicacién.

Hans Ulrich Bunger
Director

ILDIS-Ecuador
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Transformacién productiva con equidad:
algunos elementos de la propuesta actual de la CEPAL

Ricardo Ffrench-Davis

Una pregunta crucial que recorre las discusiones en economia es si es
posible crecer con equidad. Sin embargo, puesto que existen espacios de
convergencia entre ambas dimensiones, yo dirfa que es dificil crecer sin
equidad, aunque también es dificil lograr equidad y crecimiento simultdnea-
mente. En este trabajo expondremos las propuestas actuales del la CEPAL
sustentadas en el enfoque de la transformacién productiva con equidad.

La propuesta de la CEPAL busca generar crecimiento econémico con
equidad. Para ello se requiere “difundir” productividad a través de la sociedad.
Cuantas mds personas puedan insertarse en la economfa con mayor capacidad
para producir, podrd haber mayor crecimiento y mds equidad. Las personas
tienen una dimensién simultdnea de productor y consumidor. El apoyo a su
cardcter de productor deja huellas permanentes: incentivos y oportunidades de
educacién y capacitacidn, la adquisicién y adaptacién de tecnologfa, el apren-
dizaje de métodos modernos y funcionales de gestién empresarial, el acceso a
nuevos mercados no tradicionales. Todo esto eleva la productividad. Politicas
que creen un ambiente propicio para un aumento de la inversién fisica
completan un circulo virtuoso de bases para una transformacién productiva
con equidad.

Un “fin de la historia” ficticio

La dindmica de la economfa, tanto en América Latina como en el resto del
mundo, tiende a ser actualmente mds concentradora de la riqueza que hace 15
6 20 afios. En efecto, si examinamos las situaciones distributivas en Estados
Unidos o Gran Bretafiay las de distintos pafses de América Latina, veremos que
hay un amplio proceso de concentracién de la riqueza y de los ingresos. En
consecuencia, si el objetivo de la economfa es el bienestar de la poblacién
—planteamiento medular en esta propuesta— encontramos que esta funcién
no se estd cumpliendo de manera satisfactoria; por el contrario, estd aumentan-
do la desigualdad distributiva.

Los elementos determinantes de las tendencias concentradoras que se
observan radican en que las politicas econdmicas se han estado disefiando y
ejecutando con base en dos supuestos profundamente erréneos. El primero es
que cuando se liberalizan generalizadamente los mercados, de manera lineal y
no selectiva, surgen espontdneamente las instituciones que brindan oportuni-
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dades al alcance de todos. Es decir, se supone que se desarrollan oportunidades
y velocidades adecuadas para todos los segmentos de la poblacién: para pobres
Y ricos, para empresas grandes y pequefias, para gente de las ciudades y de las
dreas rurales, etc. Sin embargo, la préctica indica que esto no es asf. Persisten
muchos mercados incompletos o segmentados. Hay sectores que funcionan
muy rdpida y dgilmente, y otros a los que les toma afios ajustarse. Por lo tanto,
se crea mucha desigualdad de oportunidades debido a las distintas capacidades
de respuesta de los actores sociales.

El otro supuesto falso es el de que los mercados que se han liberalizado
generalizadamente generan economias estables y muy dindmicas, pero lo que
observamos en los siglos XIX y XX es que la liberalizacién indiscriminada tiende
a generar situaciones ciclicas con grandes altibajos. En los tiltimos quince afios
el mundo tuvo mds altibajos que en igual lapso anterior; por ejemplo, en tasas
de interés, tipos de cambio y acceso al financiamiento externo. Y el problema
es que los ciclos no son neutros para los distintos actores sociales. Los sectores
mds organizados o modernizados respecto a las operaciones financieras tienen
mayor capacidad de respuesta. Los sectores mds pobres, en cambio, no pueden
correr a la misma velocidad que los otros sectores en las fases expansivas, asf
comd en los perfodos contractivos tampoco pueden “huir” tan rdpidamente.
Asf mismo, los productores de bienes y servicios tienen mayor dificultad para
ajustarse que los sectores especulativos. A fin de cuentas, los pobres —en
comparacién con los ricos— y los productores —frente a los especuladores—
ganan poco con la expansién y pierden mucho con la contraccién.

En varias de sus publicaciones, la CEPAL haabordado los temas expuestos.
Primero, en 1990, aparecié “Transformacién productiva con equidad”, luego,
en 1992, “Equidad y transformacién productiva: un enfoque integrado”,
enfatizando mucho més la dimensién de equidad, examinando distintos tipos
de politicas puiblicas que tienen un impacto a favor de la equidad y analizando
su interrelacién con el desarrollo productivo (1). Este enfoque es integrado en
el sentido de que las politicas publicas deben moverse de manera arménica en
ambos planos. En 1995 se publicé “Politicas para mejorar la insercién en la
economia mundial”, siguiendo la linea de “Transformacién productiva con
equidad”, pero en esta ocasién enfatizando las relaciones econémicas interna-
cionales, donde se discute tanto lo relacionado con los movimientos de capitales
como lo referente al intercambio comercial internacional. En esos textos se
proponen politicas en el marco de un enfoque integrado que permitan crecer
sostenidamente a través del tiempo dando més oportunidades a la poblacién
para ganarse la vida con mejores ingresos y con m4s dignidad.

(1) En un apéndice, al final de este articulo, se recuentan antecedentes sobre algunas de las
publicaciones de CEPAL mds relacionadas con la TPE, y de aportes de sus cconomistasa la nueva
propuesta de CEPAL, incluido su principal inspirador, Fernando Fajnzylber.
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Ultimamente se ha puesto de moda la concepcién de que el planeta llegé
al “fin de la historia”, lo cual supone que habrfa sélo una manera de hacer las
cosas. Esto puede ser cierto en cuanto a que el mercado es una realidad
ineludible, pero es erréneo en cuanto a que es evidente que no existe una sola
forma de construir una economfa de mercado, ni que esa forma sélo seaal estilo
del “Consenso de Washington”. No puede haber un “final de la historia” si el
objetivo central de la actividad econémica, que es servir a la gente, se estd
cumpliendo mal. Con retrocesos distributivos y graves problemas de estabili-
dad y deficiencias en mercados cruciales, estamos a la mitad de la historia.

La realidad es muy ilustrativa al respecto. En diversos paises hay distintos
grados de equidad y de crecimiento, mezcléndose un sinniimero de combina-
ciones al interior del propio 4mbito de la economfa de mercado. Esto quiere
decir que hay muchos tipos de economfa de mercado. A esto también hay que
agregar distintos regimenes politicos y diversos grados de democratizacién.

El modelo de economia de mercado que nos ha llegado “envasado” a
América Latina en los dltimos afios es sélo una de las variantes posibles y tiene
rasgos conservadores y concentradores por las dos razones principales mencio-
nadas arriba: distribucién desigual de oportunidades y propensién a generar
economfas prociclicas. Eso estd reforzado por la constatacién de lo ocurrido en
los centros de origen de esta variante. En efecto, en las economias estadouni-
densey britdnica en los ltimos quince afios, se han introducido m4s elementos
de desigualdad que los que tenfan antes de los afios ochenta (cuadro 1).

En América Latina, por nuestra parte, ha habido un crecimiento limitado
y la equidad se ha debilitado en estos tltimos quince afios, lo cual se explica por
la naturaleza, secuencia y dosificacién de las reformas y las politicas aplicadas.

Cuadro 1——

Estados Unidos y Gran Bretafia: crecimiento, inversién y
remuneraciones de los trabajadores

Crecimiento Tasa de inversién Remuneraciones reales

del PIB a/ fija b/ de los trabajadores a/

1965-1980 1980-1993 1965-1980 1980-1993 1965-1980 1980-1992

Estados Unidos 2,9 24 18,4 18,1 0,8 0,4
Gran Bretafia 2,1 2,0 18,6 17,4 2,8 243

a/ Tasa de variacién promedio anual.
b/ Tasa promedio anual.

Fuente: Banco Mundial, World Tables, 1995.
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Entonces, es necesario examinar lo que deben buscar las politicas publicas,
analizando ciertas dreas que nos parecen centrales, principalmente las asociadas
al sector externo (sesgo resultante de la especializacién del autor), en las cuales
hay espacio para maniobrar y lograr crecimiento con equidad.

Avances en América Latina

En algunos aspectos hay avances muy valiosos que deben consolidarse y
fortalecerse en América Latina. Por ejemplo, en lo referente a las finanzas
publicas. Una familia, un pafs o una regién no pueden, de manera sistemdtica,
gastar ,mds de lo que tienen a menos que alguien esté dispuesto a financiarle
la diferencia, lo que hoy sélo resulta viable en favor de algunos pafses muy
pobres.

Todos, normalmente, deben moverse dentro de su presupuesto y en eso
hay un avance muy sustancial en América Latina. En cuanto a la politica fiscal
se han logrado notables avances, restableciéndose equilibrios presupuestarios.
Las emisiones “inorgdnicas” para financiar artificialmente gastos publicos,
muchas veces causa de brotes inflacionarios e incluso hiperinflaciones, han
perdido vigencia. Ningtin pafs mantiene hoy tasas de inflacién de 3 6 4 digitos.
Eso resulta muy costoso parala gran mayorfa de la gente, ademds de ser un factor
enorme de concentracién de ingresos por las distintas velocidades a las que
corren los diferentes sectores sociales dada la capacidad de unos de especular y
ganar a costa de otros. Hemos avanzado en la reduccién de la inflacién, con la
mayorfa de los pafses de la regién presentando una inflacién con tasas de un
digito o del orden de 10% a 15% anual.

Otro aspecto positivo es el aumento apreciable del volumen de las
exportaciones, lo que es ttil porque permite aprovechar lo que sabemos hacer
mejor y utilizar las economfas de escala. Ademds, en la actualidad estamos
exportando una canasta de productos mds diversificada, lo que también
constituye un elemento positivo, aunque es atin insuficiente. As{ mismo, la
regién ha recuperado el acceso a los mercados de capitales internacionales,
especialmente entre 1990 y 1994, en contraste con lo que sucedié en los afios
ochenta. Deotro lado, el producto per capita, que habfa caido persistentemente
en los afios ochenta, se recupera entre 1991 y 1994.

Todo esto llevé a muchos observadores a ser excesivamente optimistas y
creer que no subsisten problemas significativos. Sin embargo, la crisis de
México de diciembre de 1994 les hizo poner los pies en la tierra. Los
subsecuentes problemas en Argentina, y actualmente en Perti —aunque con
distintas escalas e intensidades— reforzaron este “bafio de realidad”. Esto ha
cambiado el ambiente de sobreoptimismo, surgiendo signos de inquietud y
diversos interrogantes. En realidad, esto pudo haber surgido antes porque si
analizamos los logros y seguimos el desarrollo de esas experiencias constatare-
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mos que todas ellas tenfan ciertas limitaciones o sesgos que conspiraban contra
el objetivo de lograr crecimiento con equidad: los equilibrios fiscales con
frecuencia se hicieron a costa de la inversién en capital humano o de los salarios
de los profesores o funcionarios ptblicos calificados, asi como del manteni-
miento de la infraestructura vial y portuaria, elementos esenciales para la
sustentabilidad del desarrolloy elaumento de productividad los cuales, ademds,
debieran esparcirse en la sociedad con una mejora progresiva, especialmente, de
la calidad de la educacién.

Sabemos que en los procesos de ajuste —los cuales eran necesarios para
adecuar el gasto a la capacidad productiva o a la capacidad de financiamiento
sostenible—, se cometieron muchos errores. Por ejemplo, una selectividad
errénea o incluso una ausencia de ella en lo referente a los movimientos de
capitales permitié una excesiva absorcién de capitales de corto plazo que vienen
y se van en enormes cantidades. Esto es muy peligroso porque los ingresos de
capital de corto plazo —asociados aactividades meramente especulativas— son
rdpidamente reversibles, pudiendo generar crisis en el sector externo. La
experiencia reciente de México ilustra dram4ticamente esta situacién.

De otro lado, subsiste un bajo nivel general de inversién. Esto es muy
perjudicial para el crecimiento y la equidad porque los paises no pueden crecer
si invierten poco, necesitando no sélo cantidad sino también calidad en la
inversién. Y la calidad va incorporada en los equipos, las maquinarias, la
educacién y capacitacién laboral, etc.; ella se incorpora al proceso de produc-
cién de bienes y servicios. A su vez, una inversién vigorosa genera crecientes
empleos productivos. Por el contrario, la baja tasa de inversién vigente en el
mundo, y en particular en América Latina, estd determinando que los impor-
tantes cambios tecnolégicos se traduzcan en el desplazamiento de trabajadores
y “desocupacién tecnoldgica”. La tasa de inversién, que a mediados de los afios
setenta era de 24% a nivel latinoamericano, bajaa 17% en los ochenta y apenas
se recupera a 19% en 1994, para bajar el afio siguiente en un punto, debido a
la reduccién registrada en México y Argentina, principalmente. De otro lado,
el PIB per capita crecié entre 1990 y 1994 en alrededor de 1,5%, lo cual es
claramente insuficiente para reponer el deterioro sufrido durante los afios
ochenta y muy inferior al patrén exhibido por los paises exitosos de Asia. En
1995, la tasa de crecimiento del PIB fue cercana a cero por las contracciones
registradas en México y Argentina; esto refleja las tendencias desestabilizadoras
que caracterizan algunas de las politicas en aplicacién (ver cuadro 2).

Tres dreas estratégicas
Aquf nos concentraremos en tres dreas que consideramos estratégicas: las

que se refieren al liderazgo exportador, las que se relacionan con el sistema
financiero interno, y las vinculadas a las reformas comerciales.
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La estrategia exportadora

En lo referente al sector externo, y alas exportaciones en particular, hay un
enfoque que supone simplemente que el crecimiento dindmico de las exporta-
ciones es condicién suficiente. Sin embargo, las exportaciones alcanzan sélo al
20% del PIB mundial (en Estados Unidos y en Japén representan sélo el 10%
del PIB); en América Latina alcanzan entre 15% y 20% de la produccién. Por
lo tanto, parece muy limitante suponer que esa fraccién genere un crecimiento
significativo del total. Otra concepcién, més elaborada, plantea que las expor-
taciones son muy importantes, en cuanto potencialmente involucran un nexo
productivo con el exterior que contribuye a transmitir modernizaciones,
innovaciones tecnoldgicas y métodos de gestién. Se plantea que la tendencia
natural es que éste sea el sector que crezca con mds rapidez que el resto de la
produccién. En ese sentido, es un sector lider o de arrastre de la economifa.

Al mismo tiempo, este enfoque plantea que, como las exportaciones
constituyen sélo una fraccién minoritaria del PIB en la gran mayorfa de los
pafses, se requiere que esos productos tengan vinculos en el mercado interno
con muchos sectores productores de insumos, servicios y bienes de capital, lo
que define su capacidad de arrastre. Pero, mds alld de esos vinculos, las
exportaciones por sf solas no serdn capaces de imprimirle dinamismo al PIB
total. Se requerird también un ambiente propicio paralainversién en productos
no exportables.

La insuficiencia de inversién fisica y humana explica que en los afios
ochenta un vigoroso crecimiento del volumen de exportaciones conviviese con
alzas del PIB menores al crecimiento poblacional, y que la mejora en este
decenio fuese muy modesta (ver cuadro 3).

Lo esencial es que el crecimiento de las exportaciones efectivamente gufe
al 80% del resto de la produccién, pero estimulando la inversién y el empleo
en esos sectores. Por muy rdpido que sea el crecimiento de las exportaciones, si
el resto de la economfa crece poco o nada, el bienestar global también
aumentard poco. Sin embargo, las exportaciones pueden ayudar mucho a la
economfa en su conjunto, dependiendo de su volumen, su estructura, su tasa
de crecimiento, sus mercados de destino y la generacién de externalidades.

Las exportaciones de América Latina crecieron a una tasa de 7% por afio,
mientras que el promedio mundial fue de 5,5% por afio. Pero aquf también es
necesario considerar la evolucién de los precios de exportacién puesto que
América Latina vendié mucho més de lo mismo, en un contexto donde la
demanda de sus productos crecfa poco. Esto es muy importante, ya que los
mercados de los productos de exportacién evolucionan de manera diferenciada
asf como las remuneraciones reales de los factores utilizados en su produccién.
En consecuencia, es una tarea mucho mds urgente diversificar las exportaciones,
creando nuevas ventajas comparativas para, de este modo, poder dar empleo
productivo con mejores salarios.
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Adicionalmente, si se estimula la difusién de nuevas tecnologfas producti-
vas y se impulsa la capacitacién laboral, las exportaciones tendrén mayor
capacidad de arrastre sobre el resto de la economfa.

En cuanto a los mercados de destino de las exportaciones, el comercio
intralatinoamericano mds que se duplicé en los tltimos cinco afios, estando la
mitad de estas exportaciones constituidas por manufacturas y productos con
mayor valor agregado. Esto implica que la canasta exportadora intralatinoame-
ricana es muy distinta a la canasta de exportacién hacia el resto del mundo.
Ademds, ha tenido un comportamiento de precios mds favorable. Entonces,
cabe preguntarse por qué se ha mantenido la estructura productiva bdsica de
nuestras economias. Esto se explica porque sélo el 22% de las exportaciones
totales se dirige hacia paises de la regién y de ello sélo en la mitad se aumenté
el valor agregado. Si bien esto constituye un avance, es insuficiente.

En este contexto, los acuerdos del MERCOSUR o del Pacto Andino
pueden ayudar en la medida en que se cumplan los acuerdos pactados, sin estar
permanentemente revisando todo. El desarrollo exige disciplina, seriedad y
cumplimiento de la palabra empefiada. Es preferible demorarse mds en firmar
un acuerdo a condicién de que sea mds duradero.

Sistema financiero para el desarrollo

De otro lado, el sistema financiero es esencial para estimular el ahorro y
canalizarlo hacia el inversionista de largo plazo. También es clave para cerrar los
desequilibrios entre ingresos y egresos que cada empresa tiene al no coincidir
sus ciclos de produccién y venta durante el afio. Esto genera que haya perfodos
de escasez y de abundancia de fondos que al sistema financiero le corresponde
cubrir.

Sin embargo, nuestros sistemas financieros se han movido principalmente
en la dimensién del corto plazo. Como ésta ha sido desproporcionadamente
alta, han intermediado el ahorro de algunos hacia el consumo de otros, en lugar
de intermediar recursos desde el ahorro hacia la inversién. Esto no ha ayudado
aelevar las tasas de ahorro nacional ni los coeficientes de inversién interna que
son esenciales para el crecimiento sustentable en el tiempo.

Este es un rasgo distintivo en América Latina que, junto con las tasas de
interés reales tan inestables y generalizadamente altas, constituyen serias
distorsiones que se deben corregir. En la regién hubo tasas reales de interés bajas
0 negativas hasta los afios setenta. Luego aumentaron en exceso, al pasarse de
una politica extrema de intervencién a una excesivamente liberalizante.

La experiencia de Asia oriental, en cambio, no tiene esos rasgos. Las
reformas financieras en varios pafses €Uropeos tampoco tuvieron esas caracte-
risticas. En América Latina el sistema se liberaliza de manera indiscriminada y
abrupta, en un contexto de superintendencias y esquemas regulatorios muy
débiles. De este modo, muchos bancos son captados por ciertos grupos, los
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cuales se prestan dinero a s{ mismos, dejando pocos recursos disponibles para
el resto de los agentes.

Esos grupos tienen que competir por préstamos a tasas de interés m4s altas.
Y cuando los créditos son de muy corto plazo, puede entenderse que los
deudores puedan comprometerse a pagar tasas de interés tan elevadas como las
que han regido en afios recientes en muchos pafses. En efecto, 3% de interés a
30 dfas parece mds fdcil de pagar que 40% anual; pero la realidad al final se
impone. Entonces, los problemas de la mala calidad de las carteras, el excesivo
autopréstamo y los mercados de tan corto plazo —a causa de la ausencia de
regulacién y la debilidad de las superintendencias— son los causantes de los
problemas en el 4mbito financiero.

Las instituciones financieras de las economfas desarrolladas y varios paises
de Asia oriental han creado segmentos de créditos de largo plazo. Sin embargo,
éstos no surgieron esponténeamente sino que fueron estimulados por los
Bancos centrales o ministerios de Hacienda. En paises como Japén, por
ejemplo, el mercado de capitales fue fundamentalmente de largo plazo y muy
poco de corto plazo hasta mediados de los ochenta. Esto nos plantea una tarea
imprescindible: operar una reforma al interior del propio proceso de reforma,
es decir, reformar las reformas, para desarrollar los segmentos ausentes o
incompletos.

Se siguidé en demasia el camino del Cono Sur de los afios setenta. No
obstante, los tres pafses de esazona que aplicaron reformas neoliberales radicales
terminaron con crisis bancarias generadas por malas carteras, y con tasas de
interés tremendamente altas y que segufan abultdndose. Naturalmente, cuando
lleg6 el momento de cobrar, pocos podfan pagar. Y es que en general laempresa,
por eficiente que sea, no estd en condiciones de pagar tasas de interés real de
20% o 40%. Entonces, los bancos tenfan carteras ficticias, en un contexto de
superintendencias muy débiles y sin normativas adecuadas para el cilculo de
activos y pasivos. Esto plantea una tarea central, consistente en “completar el
mercado”. Es decir, que haya segmentos que den créditos de largo plazo bien
evaluados, que mejore el acceso de la PYME, y que el manejo de las tasas de
interés sea mds consistente con la productividad efectiva de las empresas.

Reformas comerciales y desarrollo productivo

Las reformas comerciales en América Latina en los afios noventa se
instrumentaron con rebajas arancelarias sustanciales, a menudo unilaterales,
que se hicieron en un contexto donde varios pafses de la regién se encontraban
en situaciones relativamente recesivas y con tasas de interés muy altas. Paradé-
jicamente, en lugar de registrarse devaluaciones cambiarias (encarecimiento del
délar con relacién a las monedas nacionales), como tedricamente sucederfa
cuando se liberalizan las importaciones, sucedié lo contrario. Estas apreciacio-
nes cambiarias estuvieron asociadas a los excesivos ingresos de capital, cuando
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la regién pasé de la gran escasez de fondos externos de los ochenta a la
abundancia de los inicios de los noventa. Asf, de los 18 principales paises de
América Latina, 13 experimentaron apreciaciones cambiarias muy significati-
vas entre 1990 y 1994.

Todo esto generd un ambiente que dificulta tremendamente el proceso de
ajuste de las empresas sustituidoras de importaciones, las que sibitamente se
ven enfrentadas a un triple shock adverso, asociado a la significativa reduccién
de la proteccién que abarata los productos importados, a la apreciacién
cambiaria que abarata atin mds estos productos, y a las elevadas tasas de interés
que les encarecfa el crédito necesario para financiar su reconversién productiva.
Observando todos los sectores, el resultado fue que, si bien se registré un
incremento persistente de las exportaciones, paralelamente se operd un proceso
mucho mds intenso de des-sustitucién de importaciones, donde las empresas
que no pudieron ajustarse a las nuevas condiciones simplemente quebraron.

La teorfa simple supone que todos los recursos liberados por las empresas
que quiebran (trabajo, capital, conocimiento) serdn absorbidos por los sectores
exportadores. Sin embargo, si las exportaciones crecen més lentamente que la
des-sustitucién de importaciones, el desempleo termina aumentando. Esto
significa, como lo muestra la evidencia, que durante varios afios hay mds
inversionistas castigados que premiados. Este es el costo de la manera cémo se
instrumentd la reforma comercial en la regién, y es uno de los factores que
explica la baja tasa de inversién y la escasa creacién de empleos en los afios
recientes.

Una sintesis

Es entonces fundamental y urgente facilitar el proceso de reconversién
productiva, creando un ambiente macroeconémico adecuado. En tal sentido,
algunos elementos centrales son la reforma financiera —que facilite la canali-
zacién de recursos a tasas de interés razonables, a plazos mds largos y con mayor
equidad en las oportunidades de acceso al financiamiento—, la regulacién del
movimiento de capitales, para moderar el exceso de capitales de corto plazo y
especulativos —de modo de evitar la inestabilidad y la vulnerabilidad de las
economifas nacionales—, y la politica cambiaria que permita mantener un tipo
de cambio real sustentable que estimule las exportaciones a través del tiempo.
Todos estos son aspectos que ayudan mucho a la reconversién, mejorando la
distribucién de oportunidades, orientando a los empresarios respecto de las
ramas productivas donde pueden invertir, y permitiendo que los trabajadores
expulsados de un sector puedan ser absorbidos por otro sector.

Evidentemente, lo ideal es que primero ocurra esta absorcién y no al revés,
porque eso tiene mucho impacto sobre los niveles salariales y sobre la produc-
tividad global. Cuando esta absorcién es mds rdpida, también hay menos



22 O Ricardo Ffyench-Davis

desempleados, menos subutilizacién de la capacidad productiva y menos
fébricas cerradas.

Hay otras medidas mds especificas, como las politicas de conversién
sectorial en el dmbito agricola o manufacturero. Sin embargo, es esencial tener
presente que es muy fdcil malgastar recursos (tan escasos en nuestros pafses)
tratando de mantener a la gente en empresas y sectores moribundos; ms bien,
lo que debemos hacer es crear nuevas oportunidades de empleo, y esto requiere,
por una parte, reconversién de empresarios, trabajadores y equipos; capacita-
cién laboral; fuentes de financiamiento; y un ambiente macroeconémico
estable que estimule lainversién productiva; por otra parte, esto exige distinguir
entre lasempresas moribundasy las que pueden efectivamente reconvertirse, ya
sea en el mismo sector o en actividades alternativas.

Tener crecimiento econémico no es ficil, tampoco conseguir equidad. En
el mundo son excepcionales las experiencias que presentan crecimiento soste-
nido y equidad. Lo mds comiin es que ambos brillen por su ausencia. Es lo que
Fernando Fajnzylber llamé “el casillero vacio”. Sin embargo, es posible
progresar en el llenado de ese casillero, a la luz de lo avanzado en la regién en
los 40 afios anteriores con la sustitucién de importaciones, a pesar de los errores
voluntaristas; por lo que avanzamos en la educacién, por lo que hemos avanzado
—aunque con altibajos— en el proceso de democratizacién y participacién;
por lo que se ha aprendido en los afios recientes en dar mayor espacio al
mercado, en especial en el dmbito microeconémico; por los recursos naturales
que son utilizables y reconvertibles en productos con mayor valor agregado, de
modo de poder colocarlos en mercados mds favorables.

Entonces, tenemos un espacio promisorio que requiere disciplina, organi-
zacién y mucho pragmatismo. Esto involucra todas las reformas. Algunos
piensan que la liberalizacién comercial radical y generalizada era el camino
correcto. En realidad, hay que sefialar que muchas de las restricciones al
comercio eran exageradas y absurdas. Sin embargo, en muchos casos se requerfa
avanzar gradualmente y de manera arménica e integral, cuidando de que las
velocidades con que ciertos sectores se contrafan y otros se expandfan, fueran
consistentes entre sf. Esto era indispensable para facilitar el traslado de recursos
de unos sectores a otros, y evitar asf situaciones recesivas, con su secuela de
desempleo, desperdicio de recursos y empeoramiento de la equidad.

En tal sentido, hay que destacar que hay tareas pendientes que debemos
realizar los paises latinoamericanos respecto de completar mercados y crear o
fortalecer sustituciones. Al respecto, mucho tenemos que aprender del pragma-
tismo del Este asidtico. En relacién con los propios paises de la regién, en
particular cabe intensificar el intercambio comercial entre ellos, dado que la
canasta exportadora intrarregional tiene la virtud de tener productos mds
claborados, con un mayor valor agregado. Desde ese punto de vista los
progresos en MERCOSUR son muy esperanzadores.

Por tltimo, en cuanto al rol de los consensos sociales, hay muchos espacios
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de convergencia entre sectores politicos y sociales distintos. Hay mucho camino
por recotrer, pero si pretendemos imponer en un ciento por ciento nuestros
propios postulados, lo més probable es que no logremos avanzar nada o incluso
que retrocedamos. Entonces, es necesario buscar espacios de encuentro en los
cuales el conjunto de sectores estemos dispuestos a avanzar en la construccién
de consensos sociales. Esto les va sefialar a los distintos actores econémicos
(gobiemos, empresarios y trabajadores) los senderos probables hacia los cuales
nos vamos a dirigir durante los préximos afios. En tal sentido, el desarrollo con
equidad requiere mucha labor técnica para, a partir de alli, promover las
propuestas en el mundo de las decisiones politicas.

Apéndice

El articulo pionero, que abre la linea de reflexién intelectual sobre “Transforma-
cién productiva con equidad”, es el informe del mismo nombre, coordinado por
Fernando Fajnzylber, publicado en 1990. Luego se avanzé en el examen de politicas
econémicas alternativas en “El enfoque integrado”, informe coordinado por Joseph
Ramos. Diversos tépicos mds especificos se han abordado en sucesivos documentos de
la CEPAL. Entre ellos, cabe destacar el informe respecto del rol, diagnéstico y
propuestas, sobre educacién y conocimiento, con la participacién activa de Martine
Guerguil, Fernando Fajnzylber y Ernesto Ottone, publicado en 1992, seguido por la
reflexién enfocada en la integracién, presentando la propuesta de “Regionalismo
abierto”, dirigida por Gert Rosenthal, publicada en 1994, y el informe integrado
dirigido a examinar la insercién comercial y financiera externa: “Politicas para mejorar
la insercién en la economfa mundial”, con propuestas alternativas de politicas econé-
micas, publicado en 1995. En este informe (asf como en los anteriores) se conté con la
activa participacién de un amplio grupo de especialistas dela CEPAL. Profundizaciones
de las propuestas generales se encuentran, por ejemplo, en varios trabajos pioneros de
Fernando Fajnzylber, original impulsor de los planteamientos de CEPAL (en especial
véase el articulo sobre “El casillero vacio”), y en publicaciones sobre desarrollo
tecnolégico, dirigidas por Jorge Katz. Sintesis de las propuestas aparecen en diversos
textos de Gert Rosenthal, por ejemplo en Rosenthal (1994), en Ramos (1994 y 1995),
en Lahera/Ottone/Rosales (1995), y en Ottone (1996).
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La paradoja de la globalizacién:
mds mercado y mds regulacién

Rafael Urriola

La década de los afios noventa serd conocida, econémicamente, como la de
la globalizacién. No tanto porque los procesos de apertura comercial y
homogeneizacién de politicas econémicas entre pafses haya comenzado en este
periodo sino porque, en ese lapso, se consolidé la mds fuerte campafia para
demostrar las bondades de los objetivos que este proceso de globalizacién
persigue.

Si la globalizacién, de manera simplificada, puede remitirse a estrategias
econdmicas, en realidad, su impacto puede ser mucho mds notorio histérica-
mente porque exige demasiadas homogeneidades, no sélo entre los gobiernos,
sino en las formas de comportamiento y percepcién de la realidad entre los
pueblos. El impresionante avance de la electrénica y las comunicaciones tiene
la ventaja de que la informacién, ademds de instantdnea, puede ser traspasada
deacuerdo a pardémetros previamente identificados como positivos o funciona-
les con el esquema perseguido.

Este trabajo tiene por objeto especificar los impactos del actual proceso en
las economfas latinoamericanas. Sin embargo, serd necesario ilustrar algunos
aspectos con lo sucedido en otras latitudes. Ademds, justamente por el carcter
global de la propuesta, se examinardn someramente los impactos econémi-
cos, sociales y politicos. En la primera parte, se exponen los objetivos concretos
y especificos del proceso en curso; en la segunda, los impactos de la globaliza-
cién; y, finalmente, los desafios actuales en el contexto de las politicas
dominantes.

Globalizacién: un proceso mundial

La crisis de los paises centrales, que se presentd de manera nitida a partir de
los afios setenta, se caracterizé por una baja relativa en las tasas de crecimiento
econémico, por un descenso en la productividad, y por una baja en las
capacidades financieras de las grandes empresas multinacionales para mantener
un ritmo de incorporacién de tecnologfa acorde con los procesos de innovacién
que permitia el desarrollo de la ciencia y la tecnologfa.

En América Latina, se concuerda en que también en los afios setenta hubo
un agotamiento de la estrategia de sustitucién de importaciones marcada por
un alto proteccionismo que reducia las tasas de crecimiento de la economfa y
los incentivos de competitividad.



26 O Rafael Urriola

Sibien se observan procesos paralelos de crisis de las estrategias, las politicas
adoptadas en cada caso no fueron de igual signo. Mientras que en América
Latina se completa esa década con tibios procesos de reforma (con la excepcién
de Chile), en Europa y Estados Unidos se desarrollan febriles medidas para
aumentar la productividad por la via de la eliminacién de todas las trabas al
comercio que se entendfa como un factor clave en la reduccién del crecimiento.
Los acuerdos del GATT, que tienen como precursor a Estados Unidos, y la
intensificacién del proceso de unificacién econémica en Europa, son testimo-
nios de la intencién de los pafses centrales.

El objetivo de la globalizacién es, en consecuencia, liberar nuevos —y
viejos— mercados para, mediante la intensificacién de la productividad, la
competencia y la rentabilidad, crear las condiciones para un relanzamiento
sostenido del crecimiento econémico.

Para la consecucién del objetivo general es posible desglosar, al menos,
cuatro objetivos especificos que constituyen las exigencias minimas para
mantener una cierta coherencia en la estrategia global.

Apestura de mercados y reordenamiento de la divisién internacional
del trabajo

En primer lugar, es imprescindible que se abran a nivel mundial los
mercados para acelerar los procesos de una competencia transparente que
permita a las empresas hacer rentables las “megainversiones” que exigen los
adelantos tecnoldgicos. Por ejemplo, la robotizacién de la industria automovi-
listica exige ampliar los mercados para las empresas que introducen estas
innovaciones. Esto es, la apertura de mercados, incluyendo la eliminacién de
algunas trabas internas entre los pafses de la OCDE, es una condicién necesaria
para materializar las potencialidades de los aumentos en la productividad.

En efecto, los acuerdos posteriores a la Ronda Uruguay del GATT
permitirdn que el comercio mundial alrededor del afio 2005 alcance los
500.000 millones de délares. Sin la reduccién arancelaria generalizada sélo
habrfa comercio por una cantidad equivalente a la mitad de ese monto
(Koopman/Eckart, 1995).

Adicionalmente, pese a que las exportaciones del centro hacia la periferia
constituyen una baja proporcién con respecto al total (1), es necesario desde ya
crear las condiciones para esta nueva revolucién del sistema: esto es, una nueva
l6gica en la divisién internacional del trabajo. En efecto, la aparicién de

(1) En 1992, los paises desarrollados exportaban el 71,5% e importaban el 70,1% del total del
comercio internacional. Estas cifras incluso han aumentado puesto que en 1960 eran de 65,9%
y 64,9%, respectivamente. En cambio América Latina, entre esos afios, bajé sus exportaciones
de 7,7% a 3,7% y sus importaciones de 7,3% a 4,1% (CEPAL 1995a).
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materiales sintéticos que remplazan los minerales bésicos y la antigua revolu-
cién verde, a lo cual se agregan los adelantos en la biotecnologfa, permite a los
paises centrales ser competitivos, incluso en productos que antes estaban
reservadosala produccién enla periferia (materias primasy bienes agropecuarios).

Si bien este reordenamiento internacional, a primera vista, parecerfa
condenar a los pafses periféricos a ser meros espectadores del proceso de
globalizacién (2), la intencidn es diferente: lo que se espera es, mds bien, que
mediante las transformaciones institucionales adecuadas, estos paises incorpo-
ren simultdneamente tecnologfa de punta en sus procesos productivos. No
obstante, no son los pafses sino las empresas las que incorporan tecnologfa. En
consecuencia, especificamente se clama por una apertura que favorezca la
instalacién de las empresas multinacionales en esos pafses y por una moderni-
zacién generalizada del empresariado local, rompiendo con los hdbitos rentistas
que fueron visibles en la regién durante décadas.

Esto implica el deseo de acelerar los procesos de competitividad también en
la periferia. Econédmicamente, es imprescindible que asi sea puesto que los
paises mds pobres o los que tienen niveles insignificantes de exportaciones no
disponen de las divisas necesarias para ejercer demanda sobre los productos
tecnolégicamente renovados que ofrecen las empresas de los paises centrales.

En definitiva, el nuevo ordenamiento de la divisién internacional del
trabajo (3) no es una decisién geogréfica; en condiciones institucionales
relativamente semejantes, son las empresas las que escogen el lugar mds
adecuadoasusintereses. Porello, el proceso de deslocalizacién dela produccién
es inherente al proceso de globalizacién (4).

Eliminacion de las barreras comerciales

Como corolario de lo anterior, es coherente con los objetivos la eliminacién
de las barreras al flujo de bienes, capitales y servicios transables internacional-
mente, ya se trate de barreras arancelarias o para-arancelarias.

Hasta los afios setenta el nivel arancelario promedio de los pafses latinoa-
mericanos alcanzaba hasta cerca del 80% del valor de los bienes en frontera. En

(2) En la literatura cldsica se justificé el intercambio internacional con un viejo ejemplo de
acuerdo con el cual los ingleses se especializaban en telas y los portugueses en vino. El problema
resta absolutamente indeterminado cuando uno de los dos paises es «mds productivo» en ambos
bienes. En este caso, al pafs «perdedor» no le queda més que bajar los precios a costa de los ingresos
generales de su poblacién. ;Algo de esto pasa ahora?

(3) Quizds el término adecuado sea divisién internacional de la produccién pero, hasta ahora, se
ha utilizado el primero en este sentido.

(4) De todos modos es dificil medir este proceso, puesto que no toda la inversién en el exterior
es deslocalizacién y, pese a todo, el aumento de la inversién en el exterior de los pafses centrales
ha sido localizado, fundamentalmente, en los mismos paises centrales (ver Lahille, 1995).
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estas condiciones, los aumentos de productividad de la competencia externa
debfan ser demasiado espectaculares para concretarse en la captacién de nuevos
mercados. Este nivel de proteccién otorgaba al empresariado protegido un
tiempo valios{simo para, aun manteniendo retrasos signiﬁcativos enla produc-
tividad, poder mantener mercados cautivos.

Cuando los diferenciales de productividad son menores, incluso pequefias
trabas institucionales constituyen un escollo insalvable para la transparencia de
la competencia. Es el caso de la situacién europea, razén por la cual se impulsa
a toda velocidad la integracién econémica continental.

En América Latina la creacién de mercados subregionales constituyé una
especie de globo de prueba para los paises. Por ejemplo, la rehabilitacién del
Grupo Andino permitié a los empresarios de esta regién reevaluar sus posibi-
lidades competitivas con los paises vecinos.

Enlaregién, en losafios ochentay noventaaumenté de maneraimportante
el comercio intrarregional gracias a estas transformaciones. Empero, la persis-
tencia de barreras no arancelarias ha limitado el comercio aunque, probable-
mente, cuando esto suceda no serdn los paises de la regién los que aprovechardn
las ventajas nacientes. Es el caso de Chile, que ha intensificado las importacio-
nes, pero sélo una proporcién menor proviene de la regién.

La modernizacién del sistema burocrdtico —incluyendo el ataque a la
corrupcién— es una condicién necesaria para el funcionamiento normal de los
mercados, en particular en el caso del comercio internacional. En varios pafses
de la regién se han calculado los costos de las trabas burocriticas (5) lo cual
desestimula el interés de empresas extranjeras por vender en los paises de la
regién. Por ello organismos como el Banco Mundial (BM) o el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) han destinado ingentes recursos a la
reforma institucional.

De manera mds global, la dltima Ronda del GATT realizada en Uruguay
y que culmina con la creacién de la Organizacién Mundial de Comercio
(OMC), justamente disefié una agenda mundial de reduccién de las proteccio-
nes que atn restan en diversos pafses del mundo. Una de las aristas m4s
controvertidas fue la proteccién a la produccién agropecuaria en los paises
europeos donde los subsidios alcanzan varios millones de délares. Este desfase
con la estrategia no significa, sin embargo, una menor conviccién de los paises
europeos involucrados en las lineas generales del proceso.

La liberalizacion del rol del Estado

Sise busca, en general, liberar mercados, con mayor razén se buscard crear
mercado donde simplemente no lo hay. El Estado, en lavisién de los partidarios

(5) Para los paises del Grupo Andino ver Barrera et al., 1991.
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de la globalizacién, reduce el margen de maniobra del mercado y, por lo tanto,
entraba la competitividad. Por otra parte, el Estado en los pafses latinoameri-
canos, mediante las recaudaciones fiscales, alcanza en promedio a captar
alrededor del 30% del Producto Interno Bruto (PIB) lo cual es suficiente para
dinamizar mercados que se ven restringidos por la ausencia de mecanismos
transparentes en la gestién estatal.

En primer lugar, se trata de reducir —entiéndase eliminar— la accién
estatal en las actividades productivas. Para ello se ha recurrido con asiduidad a
los procesos de privatizacién de las empresas productoras de bienes en manos
del Estado. Asi mismo, pese a las reticencias iniciales, se ha consolidado el
proceso de privatizacién de las empresas productoras de servicios (electricidad,
teléfonos, agua potable, etc.). Adicionalmente, las propuestas en boga, con el
afin de estimular la competencia, han considerado que, aun en los servicios
sociales, el Estado sélo debe cumplir un rol de regulador, es decir, fijar los
lineamientos generales de las politicas pero en ningiin caso asumir las tareas de
ejecucién de lo que se ha llamado las politicas sociales.

En este sentido, entonces, la reduccién del margen de maniobra del Estado
es una concesién imprescindible para el funcionamiento del mercado y de la
competitividad. El Estado no sélo es considerado un mal empresario en el
sentido schumpeteriano, sino que asigna ineficientemente los recursos de los
paises retardando, en consecuencia, el crecimiento econémico gcncral.

Reduccidn del margen de maniobra de las autoridades fiscales y monetarias

Este aspecto, que es una consecuencia del anterior, plantea como problema
central que, si el mercado preside pardmetros universales de comportamiento,
es inttil y distorsionante la intervencién ptiblica en lo que, en fin de cuentas,
debe resolverse simplemente por efecto dela ofertay la demanda. Enlos tltimos
tiempos, especialmente al comenzar la década de los ochenta, la literatura
econémica en América Latina se dedicé afanosamente a mostrar que la accién
ptblica, en el mejor de los casos, conducfa a distorsionar los precios relativosy,
consiguientemente, era mala gestora de la asignacién de recursos. Con esta
argumentacién, que retomaremos mds adelante, se impulsé la politica de
“neutralidad” en las actividades de las autoridades gubernamentales.

Los primeros pasos en esta direccién fueron asumidos en los primeros afios
del gobierno militar chileno. Equipos de economistas, inspirados por premisas
fundadas en recetas de escuela, intentaron aplicar de la manera mds ortodoxa
los principios del libre mercado. El fin de la primera fase de la experiencia
autoritaria en Chile fue dramdtico, terminando con alrededor de un 30% de
desempleo y una caida del PIB cercano al 20% (ver Ominami, en este
volumen).

En el camino ortodoxo, fundamentalmente reformado en los afios ochenta
y noventa, se estimé que las autoridades econémicas no debfan, de ninguna
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manera, utilizar el instrumental de politica fiscal para incentivar la demanda
(6). Asf mismo, la carga impositiva debfa m4s bien reducirse, toda vez que se
estimé que los servicios sociales, tradicionalmente en manos del Estado, debfan
simplemente privatizarse y pasar a manos del sector privado. El rol del Estado
en la segunda fase, caracterizada por un abandono de la ortodoxia, reconoce la
existencia de sectores sociales que no podrfan acceder a los servicios bésicos y
que, con una buena focalizacién de los subsidios en su favor, podrfan amorti-
guar los efectos de marginalizacién que acarrean estas politicas.

De lo anterior se confirma que, no sélo se reduce el rol del Estado, sino que
también debe reducirse el rol o el margen de maniobra de las autoridades
nacionales en cuanto a las actividades que competen a la politica econémica.

La politica fiscal ortodoxa permitfa intervenir en los precios relativos porla
via de la implantacién de impuestos diferenciados seglin ramas o productos;
permitfa favorecer actividades, mediante subsidios o exenciones tributarias y,
en tercer lugar, era posible fijar precios subsidiados a los bienes y servicios que
ofrecfa el Estado lo cual significa—como se argumenté— una asignacién que,
a menudo, favorecfa mayormente a las empresas antes que a los grupos de
menores ingresos. Entre ellos, es tipico el caso de los subsidios a la electricidad
en los que la mayor parte del subsidio global era aprovechado por las empresas
y no por los hogares.

Asf mismo, se exige restringir el margen de maniobra de las autoridades en
los aspectos monetarios. Especificamente, las tasas de interés diferenciadas que,
normalmente intensificaron los déficit cuasifiscales; la regulacién de los tipos
decambio que tendfa, amenudo, a favorecer exclusivamenteal sector exportador;
o el uso de la emisién monetaria para amortiguar conflictos vinculados a la
presién de los trabajadores del sector piiblico.

Finalmente, en este amplio campo de desregulacién que abarca a todos los
dmbitos de la politica econémica se incluye la liberalizacién de los mercados
laborales, es decir, una nitida actitud de eliminacién de las leyes que se
entendfan como restrictivas al funcionamiento de un mercado laboral espurio
que privilegiarfa esencialmente a los grupos sindicalizados catalogados como
“aristocracias obreras”. Las ventajas laborales estipuladas en los Cédigos del
Trabajo, asf como la fijacién de salarios m{nimos por parte de los gobiernos, son
consideradas como trabas para ese mercado (7).

En definitiva, estos cuatro aspectos esenciales constituyen las condiciones
necesarias y, en consecuencia, delinean las politicas centrales de la globaliza-
cién.

(6) Como se sabe, esto estd en la base de la teorfa keynesiana que, por lo demis, otorga un rol
completamente diferente al Estado. En este volumen ver el trabajo de Maldonado que descarta
la intervencién fiscal,

(7) Para mayor detalle sobre este punto véase el trabajo de J. C. Lerda, en este libro.
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de Bienestar que, entre otras cosas, permitié a los paises europeos mantener los
subsidiosalas personas que no lograban obtener un empleo, tiendea serincapaz
desolventar estas necesidades cuando las tasas de desempleo alcanzan los niveles
actuales. Es decir, un porcentaje de la poblacién no es beneficiaria de las
indemnizaciones de desempleo, credndose situaciones préximas a las de Amé-
rica Latina, lo cual parecfa en aquellos pases definitivamente superado.

El Estado, en consecuencia, no es mds capaz de responder a las demandas
de los excluidos del proceso productivo. Pese a los esfuerzos para capacitar-
reciclar la fuerza laboral, muchos de ellos no logrardn insertarse en el mercado
laboral, simplemente porque las tendencias indican que la oferta supera a la
demanda en este mercado.

Paraalgunos, esto se superard con la apertura de nuevos mercados mundia-
les que reincentivar4 la demanda mundial de bienes. Sin embargo, la estrategia
vigente no asegura de ninguna manera que las nuevas empresas necesarias para
satisfacer esa demanda serdn localizadas en los paises del centro. Por el
contrario, empieza a surgir una fuerte presién por parte de los sindicatos de los
pafses del centro paralimitar este proceso de deslocalizacién lo cual implica que,
por primera vez después de la segunda guerra mundial, se expresan contradic-
ciones de gran envergadura entre los objetivos sindicales y los de los empresarios
en los paises desarrollados.

El desempleo en Europa es uno de los puntos claves de la actual coyuntura
Yy ya tuvo su primera expresién con la huelga de fines de 1995 en Francia, asf
como en las de Alemania en junio de 1996.

Mis bien se asistea un impacto adicional estimulado por la competitividad.
Esto es, una baja absoluta de los ingresos percibidos por la fuerza laboral,
especialmente la de menor calificacién en los pases del centro. De una parte,
los acuerdos sindicales en algunas empresas alemanas que, reduciendo la
duracién de la jornada laboral, también reducen los ingresos individuales para
mantener cuotas de empleo generales; de otra parte, por ejemplo, en Estados
Unidos, donde el quintil de la poblacién mds pobre ha reducido su participa-
cién en el ingreso nacional en 20% en los tltimos dos decenios.

Asf mismo, una encuesta realizada por Peter Hart Research en Estados
Unidos, comprobé que el 42% de los consultados cree que los acuerdos
comerciales [el NAFTA] resultardn en menos empleos; sélo un 24% opina lo
contrario (Visidn, 1996).

La globalizacién, finalmente, conduce a una mayor inequidad en la
distribucién de los ingresos, consolidando la existencia de sectores excluidos de
los beneficios del crecimiento y de “bolsones de pobreza” que no alcanzan a ser
revertidos con las politicas compensatorias que se aplican en algunos casos.

Impactos politicos: nuevas competencias para el manejo del Estado

El proceso de globalizacién fue estimulado por la derrota econémica,
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politicay social del llamado socialismo real. En América Latina, igualmente, se
presenci6 una derrota “estadistica” del proceso de sustitucién de importacio-
nes. Ambas experiencias no resistieron la prueba de la eficacia a la que fueron
sometidas durante estos afios. Los indicadores de eficacia, no obstante, estuvie-
ron y estdn signados por criterios econémicos, propios de la globalizacién
(productividad y rentabilidad).

Mientras que en Europa, Francia y Alemania occidental constituyeron los
modelos que apresuraron los deseos de apertura en los pafses del Este; en
América Latina, Chile cumplfa el rol de ejemplo para la regién. Una cantidad
importante de indicadores generales econédmicos sostienen la bondad de las
experiencias que representan esquemas exitosos de aperturay, por lo tanto, de
globalizacidn.

Sin embargo, en los primeros momentos se supuso que el marco politico
institucional era indiferente para estos éxitos. De alguna manera, se acepté
incluso que los esquemas autoritarios podfan resultar més eficaces que los
democrdticos. Para ello, una lectura parcial del caso chileno otorgaba argumen-
tos adicionales.

No obstante, al avanzar la reforma institucional, comenzaron a hacerse
evidentes una serie de limitaciones que restringfan el margen de maniobra de
los esquemas autoritarios. De una parte, los sacrificios del ajuste no bastaba con
que fuesen decididos “desde arriba” de manera que aparece como necesario
compartir la estrategia entre los grupos sociales para crear las instancias de
gobernabilidad requeridas. La ausencia de estas instancias tiende a hacer
indtiles los procesos de ajuste. Es el caso de Venezuela en los tiltimos afios.

De otra parte, las tareas de modernizacién del Estado, independientemente
del tamafio del mismo, exigen una mayor eficienciaen lasacciones que éste debe
desempenar, lo cual implica abrir posibilidades de competitividad entre las
tendencias en juego para desembocar en los objetivos aceptados.

Ante la reduccién o eliminacién de los “peligros socialistas” todas las
tendencias del espectro politico pueden competir por asumir las responsabili-
dades de gobierno en las tareas generales de la globalizacién. Es decir, hay un
impacto neto en favor de la democracia, lo cual ha sido tratado de manera
marginal en la primera fase del proceso.

Segunda fase de la globalizacién:

nuevos desafios en la economfa latinoamericana

A partir de principios de los afios noventa, cuando empiezan a vislumbrarse
los resultados globales del proceso y con la tranquilidad de un marco
macroeconémico con alto grado de consenso entre las tendencias politicas
latinoamericanas, se hacen profundos exdmenes de los impactos de las politicas
de ajuste. Una vuelta al pasado parece superada pero, en cambio, una reedicién
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de la exacerbacién de los problemas del pasado (pobreza, inequidad, margina-
cién) no estd descartada.

Los organismos internacionales recuperan lo que el propio Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) llamé Desarrollo Humano, cuyo
mdximo aporte consiste en evaluar el desarrollo con indicadores econémicos y
sociales. De alguna manera, sienta precedentes para una recuperacién de la
economifa politica, es decir, el andlisis conjunto e inseparable entre los procesos
de produccién y distribucién de la riqueza.

Asf, queda descartada la idea de la primera fase de la globalizacién segtin la
cual se “resolvian” los aspectos sociales del proceso mediante el “efecto
chorreo”, es decir, todo crecimiento econémico, m4s temprano que tarde,
permitird que los pobres también se beneficien de tales éxitos.

La soberanfa del mercado para la asignacién de todos los recursos de la
sociedad también es cuestionada en tanto se verifica tedrica y pricticamente que
el mercado, al menos, no es capaz de crear competencia ni equidad.

Y, en tercer lugar, se acepta que la competencia entre desiguales sélo
intensifica las inequidades iniciales. Por ejemplo, la falta de capacitacién o
formacién laboral de los pobres tiende a reducir sus oportunidades reales para
superar la pobreza, lo que significa que éstos necesitan una ayuda “desde afuera”
para entrar competitivamente a los mercados laborales.

Estas tres conclusiones de la segunda fase conducen a la paradoja liberal:
para lograr los objetivos de la globalizacién, contra lo que se propuso al
comienzo, es imprescindible aumentar la eficacia del Estado y, concretamente,
su accién reguladora.

En consecuencia, a continuacién se explicitan los desafios dela segunda fase
que especifican el cardcter de la paradoja mencionada.

Los desafios de la politica econdmica

Uno de los problemas detectados por los analistas de las economfas
regionales es que no se ha logrado reducir de manera significativa la volatilidad
(10) delas variables que constituyen indicadores relevantes paralos inversionistas
nacionales y extranjeros. Entre otras, inflacién, tipo de cambio, tasa de interés,
crecimiento del producto interno, etc. Dicho de otra manera, si la vulnerabi-
lidad es lo opuesto a la estabilidad macroeconémica, hay un alto grado de
actividades de intervencién del Estado necesarias para reducir las vulnerabili-
dades.

De la experiencia regional, Chile aparece, por ejemplo, como un pafs con
mejores condiciones para evitar las vulnerabilidades ocasionadas por los flujos

(10) Se entiende por volatilidad las variaciones de una variable econémica cualquiera y se mide
por las desviaciones standard de esa variable.
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internacionales de capital. Para estos efectos, en ese pafs hay un sistema
legislativo que castiga las inversiones especulativas de corto plazo con cargas
tributarias que las hacen poco atractivas con relacién a otros mercados regiona-
les, es decir, una regulacién “fina” es lo que permite evitar la volatilidad de los
flujos de capital en este caso (11).

Por otra parte, los procesos de privatizacién de “primera generacién”
fueron caracterizados incluso como francamente lesivos para los intereses
nacionales, sea porque los precios a los cuales se vendieron los activos eran
irrisorios, sea porque las cldusulas o compromisos de las empresas no permitian
asegurar el servicio a la poblacién, haciendo regresivo el abastecimiento de
servicios bdsicos. En la segunda fase, al corregir estas deficiencias seriamente
denunciadasy, amenudo, insertas en acusaciones con altos visos de corrupcién,
se intensificaron los aspectos vinculados a la regulacién por parte del Estado de
empresas que, cuando no netamente monopélicas, eran, al menos, oligopélicas.

Considerando la baja dimensién del tamafio del mercado real en América
Latina, sise quiere estimular el funcionamiento del mercado deben regularse las
actividades monopélicas que ocupan una alta proporcién del aparato produc-
tivo. Entonces, las regulaciones antimonopélicas son consistentes con la globa-
lizacién, a riesgo de concentrar atin mds los ingresos.

En este aspecto, ya evaluado como uno de los impactos negativos de la
estrategia de la globalizacién, también se han producido cambios importantes.
En efecto, América Latina es la regién con menor carga impositiva del mundo,
sin contar con la evasién que alcanza en algunos pafses cerca del 50%. Por ello,
son organismos como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional
los que, en laactualidad, hacen hincapié en mejorar la situacién fiscal mediante
mayores controles y regulaciones a las empresas. As{ mismo, una mayor tasa
impositivaaparece entre las nuevas prioridades de los organismos multilaterales.
En la primera fase, por el contrario, se creyé que habfa una sobrecarga de
impuestos lo cual, por cierto, no encontraba la menor justificacién si se
compara con los pafses del centro. Més atin, luego de una decidida brega por
la desregulacién de las relaciones en el mercado laboral que fue muy aceptada
por el Banco Mundial, se termina con algunas opiniones que permiten, al
menos, matizar tales afirmaciones. Por ejemplo,-el Banco Mundial reconoce
que los sindicatos cumplen un rol importante: “la negociacién colectivaa cargo
delossindicatos puede ayudar a resolver los problemas de distribucién desigual
del poder en el mercado, discriminacién e informacién insuficiente. Los
sindicatos prestan a sus afiliados importantes servicios cuando negocian en su
nombre para obtener mejores condiciones de trabajo, les protegen contra el

(11) Por cierto que los pafses con una alta inversién interna o un aceptable excedente comercial
se sentirdn menos apremiados por obtener capitales externos y podrén regular con un mayor
margen de maniobra estos flujos (ver el trabajo de Escobar, en este libro).
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trato injusto y dividen el costo de obtener informacién entre un gran nimero
de trabajadores” (Banco Mundial, 1995, 84) (12).

Asi mismo, después que no se logré demostrar con evidencia empirica que
la desregulacién laboral —en especial los acuerdos correspondientes a indem-
nizaciones por despido— tenfa efectos netos positivos sobre el empleo, se ha
replanteado la posibilidad de establecer regulaciones que impidan sacar ventajas
del desempleo estructural sélo con base en la reduccién de los salarios medios.

En fin, entre otras cosas, en la actualidad se impone a nivel mundial un
sistema de regulaciones sobre los dafios ambientales, sobre las patentes, sobre
la calidad de los bienes alimenticios, sobre el uso de agroquimicos, sobre el
dumping internacional, sobre la salud ocupacional, etc.

Es decir, de hecho hay un reconocimiento nitido de las limitaciones del rol
del mercado en cuanto a las perspectivas de la globalizacién. Con ello, ademds,
se estd reduciendo el margen de competitividad espuria, basada esencialmente
en los diferenciales salariales o en los menores costos ambientales.

Los desafios de la politica social

El marco de la productividad y la competitividad tiende a que, aun
considerando los encadenamientos generales del proceso, se necesita menos
cantidad de trabajo humano para producir igual cantidad de productos. Si bien
el trabajo actualmente demandado es de mayor calificacidn, esto no resuelve los
problemas de una poblacién que queda excluida del mercado laboral. En
términos absolutos, hay menor demanda de trabajadores y, salvo en algunos
paises del centro, la poblacién atin mantiene tasas de crecimiento positivas, con
lo cual no hay expectativas concretas en cuanto a empleo para la totalidad de
esta poblacién.

Elempleo, siendo la principal de las politicas sociales, constituye el “cuello
debotella” del ajuste. Bajar los niveles de ingresos atenta contra los logros de los
trabajadores; mantener niveles de ingresos similares, con mds trabajadores,
atenta contra la rentabilidad de las empresas. Si bien esto se ha caracterizado
como la pugna distributiva permanente entre empresarios y trabajadores, en la
actualidad hay restricciones adicionales determinadas por el cardcter mundial
dela competencia, es decir, un pafs que imponga costos “ficticios” por la via de
la regulacién condena a las empresas locales a perder mercados y, por lo tanto,
a aumentar el desempleo a mediano plazo.

Sin embargo, es ineludible actuar sobre los efectos de la exclusién social lo
cual implica, mds temprano que tarde, actuar sobre las utilidades de las que
pueden aplicar empresas transnacionales trasladando utilidades hacia los pafses

(12) No todos ven con iguales ojos estos cambios en los organismos internacionales; ver, por

ejemplo, NACLA,1996.
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con menor carga fiscal es parte también del proceso de globalizacién: sélo con
una adecuada recaudacién fiscal es posible aplicar las politicas sociales.

Lasacciones paraalcanzar un m{nimo de equidad en el acceso a oportunida-
desson de gran envergadura en América Latina. Asf, en educacién se estima que
silos gobiernos no invierten el 0,5% del PIB adicional anual no podr4 alcanzar
los niveles necesarios para enfrentar los procesos de globalizacién (Londofio,
1995).

Mis alld de que se consoliden sectores privados, lo que demuestra la
experiencia es que hay importantes diferencias entre la calidad de la educacién
privada y piblica en desmedro de ésta. Es decir, suponer que la privatizacién
ayudard a reducir los costos en educacién puede ser cierto; lo que no es seguro
es que, de no mediar acciones concretas por parte del Estado, no se intensifi-
quen los procesos de inequidad en perjuicio de los pobres.

En este caso, al igual que en salud, la privatizacién sélo ampara a quienes
tienen una cobertura adecuada, entiéndase los medios para pagar dicha
cobertura. En la actualidad, hay serios reparos a la privatizacién de los servicios
de salud y educacién porque genera enormes incertidumbres en la poblacién
que habfa bregado para obtener beneficios elementales minimos, independien-
tes de la riqueza de la cual se disponga.

Hay estudios que cuestionan los servicios de salud privatizados porque, en
fin de cuentas, las aseguradoras privadas no son capaces de atender los casos
crénicos o demasiado costosos. Estos terminan de una u otra manera siendo
solventados por el Estado. Es decir, se han privatizado, esencialmente, las fases
rentables de dichos seguros. Este proceso exige mayores regulaciones, ya que el
mercado no tiene instrumentos automdticos para afrontar problemas de esta
naturaleza. Asi mismo, la discusién sobre la existencia de subsidios ha cambiado
de cardcter. Mientras que en la primera fase del ajuste se consideré como
perverso cualquier tipo de subsidio, en la actualidad se ha redefinido el enfoque,
pregondndose la focalizacién de los mismos. Es decir, los subsidios no parecen
ajenos a la légica general de la globalizacién.

Los desafios sobre la gobernabilidad

Hacer viable la estrategia no es un mero asunto de administracién del
Estado sino, fundamentalmente, de concertacién entre los principales actores
sociales en cuanto a las prioridades del proyecto, es decir, las politicas concretas
deben ser compartidas por parte decisiva de la sociedad civil, lo cual significa
una cierta consensualidad con respecto a un proyecto nacional. De hecho,
cuando el Banco Mundial examina las causas de la crisis mexicana de 1994
(Javed/Edwards, 1995) alude reiteradamente a acontecimientos politicos.
Igualmente, Heredia (1995) destaca que la estrategia crea severos efectos sobre
laestructura politica incluso en pafses como México, que soportaron més de 60
afios con un esquema politico tradicional y muy poco flexible.
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Las visiones de corto plazo han limitado hasta las acciones mds inmediatas
de reformas. Por ejemplo, en Ecuador el gobierno somete a plebiscito las mds
importantes reformas institucionales y pierde en la totalidad de las preguntas
expuestas a la poblacién. Sin embargo, la poblacién voté mds bien contra una
gestién gubernamental global, antes que contra las reformas. La falta de debate
previo y de participacién en el disefio de las preguntas por parte de la sociedad
civil hacfa previsible el resultado final.

También los procesos de descentralizacién del Estado que han otorgado
nuevas responsabilidadesy fondos alos gobiernos locales (municipios, especial-
mente) exigen, para mantener la eficiencia en el uso de los recursos, una
participacién mds destacada de estas instancias que, por definicién, estdn mds
préximas de la poblacién y de sus necesidades (ver, por ejemplo, Escobar/
Solari,1996). En definitiva, una redefinicién de la participacién vertical y
horizontal entre los organismos del Estado y la sociedad civil es una condicién
necesaria para la gobernabilidad que, a su vez, condiciona las posibilidades de
éxito de la estrategia inserta en la globalizacién (13).

A modo de epilogo queda el interrogante de si la estrategia globalizante
puede superar los problemas mencionados, es decir, sortear con éxito los
desafios planteados o, por el contrario, si estos desaffos implican cambios
radicales en la misma légica de la globalizacién. De cualquier modo, hoy el
mundo no dispone de estrategias alternativas, aunque hay quienes aseguran que
a fuerza de explicitar las contradicciones se estdn construyendo paradigmas
alternativos.

(13) El propio Banco Mundial acaba de publicar The World Bank Participation Sourcebook

(1996) demostrando el consenso que existe sobre la importancia del tema.

El autor agradece los comentarios de Jurgen Weller aunque, obviamente, éstos no lo comprome-
ten con el texto.
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La experiencia chilena y los desafios regionales

Carlos Ominamsi P.

La economfa chilena, para los economistas y autoridades gubernamentales
de los paises de la regién, constituye un referente permanente en los tltimos
afios. Los propios funcionarios de los organismos multilaterales tienden a
mostrar la experiencia chilena como un camino a seguir. No sélo las diferencias
sino los costos que debieron asumirse para alcanzar la situacién actual exigen
una reflexién desapasionada que permita, mds bien, entender nuestra situacién
como una experiencia antes que como un modelo.

Este trabajo, en la primera parte entrega un esbozo de los principales
indicadores recientes de la economfa chilena. En la segunda parte, hace un
balance de esta situacién a partir de ciertas evidencias histéricas; la tercera,
sistematiza los principales aspectos que es necesario tomar en cuenta al
momento de adoptar ciertas definiciones de politica.

El desempefio reciente de la economia chilena

A continuacién se entregan los principales indicadores que justifican el
prestigio de la economia chilena.

En 1995, la economia chilena obtuvo un logro poco comtin en nuestros
paises. El Producto Interno Bruto (PIB) alcanzé una tasa de crecimiento de
8,4% mientras que la inflacién lo hacfa en sélo 8,2% lo que, ademds, permitfa
estabilizar tasas de inflacién de sélo un digito puesto que también se habfa
logrado en 1994 un resultado de ese tipo. Estas cifras le han permitido al pafs
ubicarse entre los de mayor tasa de crecimiento del mundo, incluso superando
a Singapur e Indonesia, pero inferior a las tasas que exhiben Corea y Malasia.

Asf mismo, la tasa de desempleo es de alrededor de 5,5% aunque esto, por
cierto, no asegura la calidad de las ocupaciénes que, en muchos casos, contintia
siendo de alta precariedad.

En cuanto a la tasa de ahorro, ésta alcanzé un valor de 28,3% del PIB en
1995 y, en promedio, lo que va del decenio ha sido de 25,1%, de las mds altas
de América Latina. El ahorro ha sido fortalecido por los flujos de inversién
extranjera directa que han sido de 4.000 millones de délares en estos dltimos
cuatro afios.

Otro indicador relevante es que los salarios reales durante el periodo
democritico reciente (1990-1996) han crecido en alrededor de 4% anual.

Las exportaciones, cuyo valor es de cerca de 16.000 millones de délares,
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superan a las importaciones que también han crecido enormemente en el
petfodo, llegando a 14.500 millones de délares. Como consecuencia, el auge
en los flujos de capital, tanto por comercio como por inversién, ha permitido
que el pafs haya pre-pagado 1.333 millones de délares por concepto de deuda
externa en 1995. También ciertos avances en la gestién fiscal estdn en la base
de la apreciacién positiva de la experiencia chilena. En este dltimo afio el
excedente fiscal fue de 2% del PIB.

En fin, segin estadisticas oficiales, se ha logrado reducir la pobreza de
40,1% en 1990 a 28,5% en 1994, lo cual significa que m4s de un millén de
personas salieron de esta situacién. Esto no impide que los niveles de pobreza
sean adn altos.

Un balance heterodoxo

Paraalgunos, los éxitos de la economfa chilena provienen de una aplicacién
ortodoxa de un modelo conocido como de ajuste neoliberal. Sin embargo, es
evidente que para llegar a la situacién actual, Chile debio pagar -caro- muchos
de los errores de la ortodoxia de los primeros diez afios de gobierno militar.

En efecto, el proceso chileno tuvo una trayectoria muy accidentada, con
momentos de crisis de gran profundidad como en el perfodo 1982-1983, en el
que la economfa tuvo una recesién cercana al 15% y el desempleo superd el
30%, debiendo recurrir a masivos programas de empleo de emergencia para
paliar los graves efectos sociales que se presentaron entonces.

De hecho, si se comparan los 17 afios de gobierno militar con los afios
transcurridos del perfodo democrético, aquél obtuvo una tasa promedio anual
de crecimiento del PIB de 3%, mientras que en la época actual éste ha sido de
alrededor del 7%. En realidad, el modelo ortodoxo, que a menudo se pretende
exitoso, colapsé en 1983. Desde ese momento, numerosas politicas hetero-
doxas fueron implantadas en el pafs como tnica forma de limitar los efectos
nocivos de la ortodoxia precedente. Entre ellas, regulaciones muy severas en el
campo financiero (la mayorfa de los bancos habfan soportado las crisis);
politicas de sostenimiento de la agricultura (bandas de precios); mecanismos
explicitos de apoyo a la exportacién; subsidios a la vivienda, etc.

Los gobiernos democréticos profundizaron y precisaron nuevas medidas
que se insertaban en un proyecto definido como de crecimiento con equidad.
Entre ellas, la reforma tributaria; el aumento del Impuesto al Valor Agregado
(IVA) para crear un fondo de lucha contra la pobreza; cambios en la legislacién
laboral destinados a mejorar la capacidad de negociacién de los trabajadores;
aumento del gasto publico en el 4rea social; nuevos mecanismos de apoyo ala
transformacién productiva.

Todasestas politicas estaban destinadas a superar una concepcién neoliberal
que visualiza el crecimiento y el desarrollo como un avance unilateral de los
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intereses del capital, extendiendo los mecanismos de mercado incluso a esferas
en las cuales éstos han demostrado su ineficiencia social.

No obstante, conviene subrayar que la heterodoxia, en el caso chileno,
mantiene principios bdsicos como la rigurosidad macroeconémica, la apertura
al exterior, y la primacfa en la organizacién de mercados en las principales
actividades productivas y financieras.

Las lecciones de la experiencia chilena

En primer lugar, es necesario recordar que, para los chilenos, los 17 afios de
gobierno militar fueron muy dolorosos. La falta de libertad y la represién
obligaron a una reflexién muy seria entre los partidos democrdticos que hoy
conforman la Concertacién. En este sentido, un primer acuerdo y una primera
leccién para todos es que, cualquiera sea el proyecto econémico, éste no puede
hacerse sino en democracia.

En ese cuadro se pueden enumerar ocho aspectos centrales que deben
considerase al momento de analizar la experiencia chilena, tanto en lo interno
como en lo externo.

El disefio de un proyecto-Pais

Una de las caracteristicas—poco comunes en América Latina— que posee
la Concertacién en Chile, es que no se trata de unaalianza para competir en una
contienda electoral sino que, detrds de ella, hay concepcidnes bésicas estraté-
gicas que van mds alld de un determinado gobierno como, por ejemplo, lalucha
contra la pobreza. Pero, ademds, en el marco de la gestién de la politica
econdémica se han reconocido algunos elementos que configuran el perfil de la
Concertacién. Entre ellos el reconocer las ventajas de la estabilidad, es decir,
evitar las decisiones populistas que, en aras de satisfacer legitimas y apremiantes
necesidades de sectores de la poblacién, tienden a arriesgar el conjunto de la
estrategia ya sea por la inconsistencia fiscal de las medidas, o por los efectos
inflacionarios de las mismas.

En consonancia con lo anterior se ha dotado el manejo de la politica
econémica de mayor flexibilidad terminando con las planificaciones de largo
plazo y las prioridades o privilegios que tendfan a hacer eternas las ventajas de
algunos grupos o sectores.

La antigua, aunque reactualizada, discusién sobre el rol del Estado y del
mercado, en Chile se ha resuelto —con un alto grado de consenso— alejada de
los polos en que sélo el mercado o el Estado podfan resolver los problemas
nacionales. En efecto, se ha optado por aceptar una economia de mercado, es
decir, una sociedad en la cual se privilegia que los intercambios sean definidos
por la competencia con la participacién activa de multiples oferentes y
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demandantes. Para ello, es necesario que la mayorfa de las actividades produc-
tivas sean de iniciativa privada.

No obstante, el mercado no asegura por sf solo ni la equidad ni la
competencia (es decir, puede haber mercados monopélicos). Con el objeto de
evitar la inequidad y de hacer transparentes los mercados, se complementan las
decisiones anteriores con la existencia de un Estado regulador.

En fin, las ideas generales de este “proyecto pafs” se reflejan también en un
fuerte consenso en cuanto a la forma de insercién en el mundo externo. Chile
ha decidido abrir su economfa y enfrentar los retos de la competitividad que se

imponen en el marco de la globalizacién imperante actualmente a nivel
mundial.

Rigurosidad en el manejo macroeconémico y el combate al populismo

La historia anterior a los afios setenta en cuanto al manejo de las politicas
econémicas fue confusa. Muchos gobiernos de la regién que lograron acceder
al ejercicio del poder lo hicieron con base en numerosas, y no siempre
ponderadas, reivindicaciones de los sectores sociales desfavorecidos, si bien en
buena parte de los intentos para lograrlas crearon, a menudo, distorsiones
fuertes en la estabilidad de las variables clave de la economia (inflacién, salarios,
tipo de cambio, tasa de interés). En la mayorfa de los casos, privilegiando los
“inmediatismos” propios del populismo, se opté por aumentos de salarios que
no concordaban ni con los cambios en la productividad ni con aumentos reales
de los ingresos fiscales. Estas decisiones, a corto plazo, generaron m4s inflacién
que impactos distributivos. En esta perspectiva, la experiencia chilena ha
optado por un manejo auténomo del Banco Central que limita el uso
indiscriminado de la politica fiscal o monetaria para generar impactos
distributivos los cuales deben provenir, mds bien, de una adecuada politica de
gasto publico y de los aumentos en la productividad.

Gradualidad

La gravedad de los problemas sociales en el pafs al momento de restablecer
la democracia exigfa plantearse una serie de metas estratégicas, especialmente
enlo concernientealareduccién dela pobreza. No obstante, era obvio que dada
la envergadura de las tareas no era posible enfrentar todos los problemas
simultdineamente. En esta perspectiva fue necesario establecer el gradualismo,
es decir “ir de menos a mds” en lugar de optar por un camino zigzagueante en
el que, al comenzar con logros extraordinarios se tuviese que retroceder
posteriormente.

No es extrafio que el primer afio de democracia, en 1990, fuese el menos
destacado en cuanto al aumento del PIB. En ese momento se decidieron los
ajustes en el cambio de las prioridades con respecto al gobierno militar, es decir,
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se prepararon los instrumentos que permitirfan priorizar de manera efectiva la
lucha contra la pobreza.

La gradualidad, en definitiva, consiste en adecuar las metas posibles de
acuerdo a los recursos disponibles, y en preparar las herramientas y los cambios
necesarios para enfrentar nuevos programas.

Apertura a lo social: sefiales solidarias

Parte de estos cambios e instrumentos deben, asf mismo, hacerse visibles
parala poblacién que, por cierto, espera que un gobierno de Concertacién tenga
un signo diferente al que tuvo el gobierno militar.

Es comprensible parala poblacién compartir sacrificios cuando se visualiza
que éstos conducirdn a una mejorfa en el bienestar de la sociedad. Por ello es
que la Concertacién enfatizé las sefiales de solidaridad, es decir, medidas que
al menos en el mediano plazo tenderfan a favorecer a los sectores postergados.
Entre ellas, la reforma tributaria ya mencionada; el aumento del salario
minimo, lo cual ha sido renovado en estos afios de democracia; la recuperacién
progresiva de los rezagos salariales en el sector publico, que habfa sido
postergada peligrosamente durante el gobierno militar; apoyo y reajustes a las
pensiones de vejez y jubilacién, que constitufan otro rezago importante en el
pafs; mejoramiento en las asignaciones familiares; y creacién de asignaciones o
subsidios en salud y educacién para los mds pobres quienes, por lo general,
ademds, no estdn cubiertos por los sistemas actuales.

En definitiva, lo que se ha estado promoviendo es una economfa de
mercado con las restricciones o regulaciones que se enunciaron anteriormente,
lo cual es diferente a una sociedad de mercado en la cual éste es omnipotente
con respecto a las decisiones de politica publica, lo que al final aumenta las
inequidades, como estd sucediendo en diversos paises que aplican las politicas
generales de economfa de mercado sin restriccién alguna.

Promocidn de inversién extranjera directa y de la competencia entre
inversionistas y entre productores

Es conocido que los pafses que tienen mejor inversién interna se ven
obligados a recurrir a la obtencién de recursos del exterior sin condiciones. Esto
hassignificado que, a menudo, los flujos de fondos del exterior se concentren en
inversiones financieras de corto plazo que no aportan al pais. Por el contrario,
en algunos momentos estos flujos generan distorsiones relevantes sobre el tipo
de cambio (sobrevaluando la moneda nacional y desestimulando las exporta-
ciones), y sobre las tasas de interés (que se mantienen exageradamente altas para
retener los fondos externos).

En Chile, mediante numerosas regulaciones, se ha desincentivado el
ingreso de capitales de corto plazo privilegidndose el ingreso de fondos de
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inversién productiva que, en todo caso, se han concentrado en actividades
extractivas.

Laaperturainicial, de fines de los afios setenta, encontré a los inversionistas
nacionales muy poco preparados para enfrentarla, entre otras cosas, por la falta
de gradualismo en esta polftica. Sin embargo, se han ido creando las condicio-
nes para que los empresarios nacionales asuman esta competencia como normal
en el funcionamiento del sistema, restringiéndose los reclamos del pasado,
época durante la cual mucho de la produccién nacional se hizo al amparo de
diversas formas de proteccionismo que, en definitiva, terminaban perjudicando
al consumidor.

Neutralidad de las politicas piiblicas

En coherencia con lo anterior fue necesario eliminar los subsidios que
protegieron indefinidamente a sectores que no lograron —o no se esforzaron
por lograr— competitividad. Esta decisién fue implantada desde los inicios por
el neoliberalismo ortodoxo, lo cual tuvo como error central la eliminacién de
toda forma de promocién de las actividades productivas internas.

En particular, la neutralidad que pregona la Concertacién se refiere, por
¢jemplo, a la instauracién de aranceles parejos evitando que los diferenciales
arancelarios constituyan un incentivo a especializaciones no competitivas.

Concertacidn social

El proceso que permitié el triunfo electoral de la Concertacién tenfa como
referente bésico el restablecimiento de la democracia. Sin embargo, para que la
coalicién gobernante tuviese posibilidades de éxito era imprescindible disponer
de acuerdos globales en materia econémica (ya descritos), politica y social.

Entre estos tiltimos no bastaba con definir program4ticamente intenciones
de mayor equidad y solidaridad, sino que era igualmente indispensable generar
las instancias de participacién de la sociedad civil. En Chile, las organizaciones
sindicales, de pobladores, de estudiantes y gremiales han tenido una historia
relevante en el acontecer politico y social nacional. Asi, como parte consustan-
cial delaccionar dela Concertacién se buscé que estas instituciones aumentaran
su capacidad participativa en las decisiones nacionales.

Resistir frente a la impaciencia empresarial

En el marco delaaperturay delas formasen que se haimplantado la politica
econémica en Chile surgen simultdneamente reivindicaciones de los grupos
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empresariales que no siempre coinciden con los principios ideolégicos que
sustentan sus miembros de manera individual.

En efecto, los empresarios ven con temor en ciertos momentos su capacidad
real para enfrentar los desaffos de la competitividad. La determinacién del tipo
de cambio por mecanismos de mercado, por ejemplo, ha significado una seria
preocupacién para los grupos exportadores que estiman lesionados sus intereses
por el rezago en la equivalencia cambiaria. Si bien es necesario adoptar medidas
para evitar o moderar la revaluacién de la moneda local, no es posible someterse
a intereses focalizados, en desmedro de la economfa en su conjunto, ya que la
implantacién de medidas devaluatorias, en general, tieneimpactosinflacionarios
sobre los otros sectores.

Desafios pendientes

Para algunos, Chile constituye un modelo; esto, ademds de pretencioso, es
incorrecto porque cada pafs tiene historias, especificidades y conflictos diferen-
tes en los que debe buscarse innovadoramente el logro del crecimiento con
equidad. Nosotros hemos aprendido de muchos paises y hay que recordar que
las equivocaciones han sido tremendamente costosas. Asf, en 1982, por aplicar
ortodoxa y mecdnicamente los esquemas neoliberales, se llegé a una tasa de
desempleo cercanaal 30%. Serfa un error suponer que cada pafs debe pasar por
lo mismo.

Es importante aprender de la experiencia chilena pero sin mistificarla,
entendiendo que la situacién actual ha estado lejos de evolucionar linealmente.

En este contexto, conviene explicitar los desaffos actuales de la sociedad
chilena, que no siempre coincidirdn con los de otros paises de la regién, porque
dependen del desarrollo relativo de cada pafs.

Por una parte, hay desaffos macroeconémicos que no sélo tienen que ver
con la consolidacién de las politicas actuales sino con las capacidades y
decisiones para mantener una alta tasa de ahorro interno, que responda a las
oportunidades de inversién y exportacién que se estén presentando.

Asf mismo, hay desaffos productivos que se relacionan con las capacidades
para desarrollar el aparato productivo de manera homogénea entre los sectores
que hoy tienen rasgos competitivos indiscutibles como los de exportacién y los
que se han mantenido por debajo de la frontera tecnolégica mundial. En este
aspecto, es imprescindible provocar cambios sustantivos en la calificacién dela
mano de obra nacional. Para ello se necesita una fuerte inversién en capacita-
cién y en educacién.

Un tercer desaffo tiene relacién con las formas en que el pafs va a asumir lo
regional, no tan sélo en los aspectos productivos sino en lo concerniente al tipo
de relaciones y a las formas de insercién en América Latina.

Un cuarto desaffo —y probablemente el mds importante que enfrentard la
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coalicién gubernamental— es el desaffo social. Si bien hoy se contabilizan
menos pobres que hace siete afios, las estadisticas demuestran que la distribu-
cién del ingreso no ha mejorado o lo ha hecho de manera marginal. En efecto,
el proceso de crecimiento ha permitido que se creen mejores empleos y que los
salarios hayan mejorado pero, al igual que en muchos paises —incluidos los
desarrollados—, el proceso de ajuste y globalizacién ha exacerbado las diferen-
cias de ingreso entre los mds pobres y los més ricos.

En definitiva, Chile no es un modelo sino una experiencia —como la de
muchos pafses—; conviene aprender las lecciones para evitar repetir errores
pero cada situacién deberd ser enfrentada con el convencimiento de que habr4
muchas especificidades correspondientes a las diversidades histéricas de cada
pais.
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Capitales golondrina, estabilidad y desarrollo

Ricardo Ffrench-Davis

El financiamiento externo ha jugado un papel muy importante en América
Latina, especialmente en los dltimos veinte afios. Por ello se hace necesaria una
evaluacién acerca de sus caracteristicas, de los problemas y posibilidades que
plantea, y de sus implicaciones sobre las politicas econémicas. El presente
trabajo pretende avanzar en esa direccién. Primero discutiremos algunos de los
rasgos principales de este financiamiento externo en los afios noventa en la
regién, en comparacién con lo ocurrido durante las décadas de los afos setenta
y ochenta, enfatizando ciertas caracteristicas tipicas de este tipo de financia-
miento. En seguida examinaremos algunos aspectos de la crisis mexicana de
diciembre de 1994 —el llamado “efecto tequila”—, sus resonancias en Argen-
tina y su contraste con lo ocurrido en Chile, lo cual se explica principalmente
porque este pafs siguié un camino muy distinto al de los dos primeros: el camino
delaregulaciény el control delos movimientos de capital, asi como una politica
cambiaria mds activa para atenuar la inestabilidad y vulnerabilidad de la
economfa interna asociadas a las fluctuaciones de estos flujos.

Financiamiento externo en los dos tltimos decenios

Como se sabe, los flujos de capital tienen un impacto significativo sobre la
economfa real, afectando el nivel de empleo, los salarios, el proceso de
formacién de capital, etc. Este impacto depende de las condiciones concretas
del mercado internacional de capitales y de la maneracémo los pafses receptores
las enfrentan.

A partir de los afos setenta los mercados financieros internacionales
experimentaron un cambio sustancial. El mercado financiero habfa sido
impactado dramdticamente durante la crisis de los afios treinta. En efecto,
mientras en la década de los veinte hubo abundancia de financiamiento
externo, la crisis de la década siguiente crea un corte del financiamiento privado
que dura casi cuatro décadas. Frente a esta situacién, finalizada la segunda
guerra mundial, las autoridades mundiales responden creando instituciones
multilaterales publicas que brindan financiamiento, tanto de corto plazo (el
Fondo Monetario Internacional-FMI) como de largo plazo (el Banco Mundial-
BM). El financiamiento privado no resurge sino hasta los afios setenta.

En este nuevo perfodo de gran abundancia, casi todos los pafses de América
Latina recibieron préstamos de la banca comercial privada, que era la principal
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fuente de financiamiento de aquella época. Luego, en los afios ochenta,
nuevamente hay escasez de créditos y los créditos antiguos atin vigentes
quedaron marcados por tasas de interés notablemente altas, independiente-
mente de los “méritos” que hicieran los pafses. Esto configuré la llamada crisis
de la deuda externa.

Este comportamiento ilustra una caracteristica muy importante del finan-
ciamiento externo: su naturaleza fluctuante. Asi, se producen perfodos de
abundancia de capital, en los que todos pueden acceder con muy poca
condicionalidad y de manera bastante expedita al financiamiento externo,
seguidos de perfodos de gran escasez de fondos. En los afios ochenta, un factor
dominante delarecesién que invadié toda América Latina esla crisis de ladeuda
que le costé alaregién alrededor de US$ 40 mil millones por afio en promedio,
en subutilizacién de la capacidad productiva. Esto se tradujo en una cantidad
enorme de trabajo y capital perdidos o subutilizados, ya que si se trataba de
elevarla utilizacién de la capacidad a través de aumentos de lademanda interna,
parte de esa mayor demanda se destinarfa a importaciones en un contexto de
aguda escasez de divisas, dadala reduccién del financiamiento externo y porque
gran parte de los délares se destinaba a pagar los intereses 0 a amortizar la deuda
acumulada en los afios setenta.

De esta manera, en los afios ochenta se consolida una situacién recesiva, al
margen de las politicas y orientaciones de los pafses. Esto se debié al corte del
financiamiento externo, es decir, a un cambio exdgeno, originado en el merca-
do financiero internacional

En los afos noventa empieza a recuperarse el financiamiento externo,
debido alareduccién delas tasas de interés internacionales, asociada a la politica
monetaria de Estados Unidos. Ante esto, las instituciones financieras y las
empresas comienzan a buscar mercados externos alternativos para invertir sus
recursos. Esto redunda en el resurgimiento de abundantes y diversificadas
fuentes de financiamiento para diversos pafses en desarrollo, que no sélo
reciben ofertas de créditos sino que, en el caso de América Latina, por ejemplo,
se encuentran con otros canales distintos, como depésitos, bonos, compras de
acciones e inversién extranjera directa.

En definitiva, hay un cambio radical en las condiciones del mercado
internacional de capitales, el cual es en una medida significativa de naturaleza
exégena, es decir, independiente de las politicas econédmicas y reformas de los
pafses de la regién. En esto hay una asimetria, dado que si bien no podemos
transformar la escasez en abundancia, sf podemos, en épocas de disponibilidad
de recursos externos, condicionar las formas de financiamiento, su monto y
composicién a las conveniencias de nuestras economfas. En los afios setenta y
en los noventa América Latina podfa escoger.

Cuando hay muchos recursos disponibles hay también muchos agentes y
promotores trayéndolos y ofreciéndolos en nuestros pafses. Del mismo modo,
hay diversas formas en que estos capitales pueden ingresar a la regién (bonos,
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depésitos bancarios, créditos, inversién extranjera directa que viene para
comprar lo existente o para crear nuevas empresas). En consecuencia, tenemos
un espacio para seleccionar cudles de estas formas son las mds convenientes.

También podemos escoger el uso que le damos a estos fondos. Podemos
dirigirlos a fortalecer el proceso de formacién de capital (inversién), de modo
que haya mds empleos productivos en el futuro y la economfa genere capacidad
de pago respecto de los que colocan sus recursos en la regién; o se pueden
destinar al consumo, con lo cual no se genera capacidad de pago y simplemente
nos quedamos con el pasivo que hay que servir en el futuro. Estos son aspectos
sobre los cuales en los pafses de la regién podemosincidir a través de las politicas
econémicas, mds alld de las recetas que recibimos, ya que se pueden escoger los
ingredientes especificos adicionales a la receta genérica.

Espacio para una politica nacional

Daremos dos ejemplos que ilustran el hecho de que podemos condicionar
los montos, modalidades y usos que se da a los recursos provenientes del
exterior. En los afios setenta Colombia opté por endeudarse poco y, ademds,
canalizé esos fondos hacia la inversién. De este modo fue el pais menos afectado
por la crisis de la deuda. Algunos piensan que fue gracias al dinero proveniente
del narcotrifico pero, yo dirfa —al contrario— que pese a él, ya que el
narcotrifico complica mucho el manejo publico, atentando contra la honesti-
dad y la estabilidad macroeconémica.

El segundo ejemplo tiene que ver con los distintos caminos escogidos por
los pafses en los afios noventa. Particularmente destaca Chile, que opté por
percibir menos financiamiento externo, dando preferencia a capitales de mds
largo plazo, menos especulativos y mds asociados al desarrollo productivo (1).
Esto se hace aplicando regulaciones y restricciones a los ingresos de capital:
impuestos y reservas o encajes sobre los créditos y depésitos externos, y ciertas
compras bursdtiles. Otro pafs que recurre a algunas medidas de politica
parciales es Brasil, que estd aplicando mecanismos de regulacién y desaliento a
los ingresos de capital especulativo.

Algunos observadores piensan que no hay necesidad de regulacién alguna
porque si el dinero es mal utilizado en un pais, los propios inversionistas sabrdn
detenerse a tiempo y cesardn de colocar recursos alli. En teorfa, para quienes
creen excesivamente en el funcionamiento de los mercados, éstos se detendrdn
antes de llegar al precipicio. Sin embargo, esto no sucede en la préctica, ya que

(1) Un examen detallado de la experiencia de Chile se desarrolla en Ffrench-Davis/Agosin/
Uthoff, “Movimientos de capitales, estrategia exportadora y estabilidad macroeconémica en

Chile”, en Ffrench-Davis/Griffith-Jones,1995.
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enlos movimientos de capital hay inversionistas que tienen un horizonte de diez
o veinte afios plazo y estdn evaluando las distintas variables en juego, mientras
hay otros que mds bien estdn mirando a la mafiana siguiente, es decir,
calculando las ganancias por dfas o semanas. Los agentes de esta segunda
categorfa no se interesan mayormente ni en las variables macroeconémicas ni
en el grado de endeudamiento del pafs, ni en el atraso del tipo de cambio o la
inversién global. Ellos se gufan tinicamente por lo que pasa con la tasa de interés
que reciben, o por los precios de las acciones o de los bonos que tienen
comprometidos en ese mercado, y estdn atentos a que el atraso cambiario o
déficit externo se pueda sostener por mds tiempo.

Este inversionista cortoplacista suele tener un horizonte de tiempo muy
limitado y perder la perspectiva sobre lo que est4 pasando en la tendencia de los
mercados. Esto explica por qué muchos inversionistas todavfa invertfan en
México, por ejemplo, el 10 de diciembre de 1994, alabando ostentosamente su
manejo econémico, y sin embargo después, el 20 de diciembre, cuando ocurrié
la debacle, sefialaban que el pafs estaba haciendo mal las cosas. Esto sucede
cuando se estd mirando a muy corto plazo y no se tiene presente lo que se dijo
dos o tres semanas antes. Por lo general, la decisién siguiente es irse y no volver
a ese mercado por un buen tiempo.

Entonces, la politica econémica debe buscar privilegiar aquellos flujos de
capital que tengan horizontes de mds largo plazo asi como los voltmenes de
capital que sean mds consistentes con nuestra capacidad de absorcién eficiente
y con la sustentabilidad macroeconémica.

Es necesario, primero, examinar el rol del financiamiento externo (2). En
particular, es relevante asegurar que los recursos externos sirvan como comple-
mento al ahorro y la inversién internos. Es decisivo complementar la inversién
y el ahorro internos, porque todos los paises de América Latina, sin excepcién,
invierten y ahorran poco. Ademds, la inversién es clave para el crecimiento
econdmico, es decir, para aumentar la disponibilidad de bienes y servicios en
nuestras economfas, y para generar empleos productivos en ndmero
sustancialmente superior al magro resultado de los afios recientes. Para ello es
imprescindibleaumentarla formacién de capital, crear nuevas fdbricas, mejorar
la infraestructura, reformar la educacién y fortalecer la capacitacién laboral, ast
como expandir las vfas de transporte para que los bienes y servicios fluyan m4s
expeditamente desde la produccién hacia el consumo. En estos aspectos
tenemos serias carencias en la regién. Necesitamos mayor y mejor inversién, lo
cual determina la capacidad de crecer, y el pafs que crece tiene mayores
posibilidades de reducir la pobreza.

(2) Esto es tratado en Ffrench-Davis/Griffith-Jones, op. cit., donde se examinan varios de estos
objetivos, los origenes de los recursos que llegan a América Latina y sus caracteristicas, y luego
se revisa la experiencia reciente de Argentina, Chile y México.
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Si aplicamos politicas de crecimiento con equidad, se combina el creci-
miento econémico con la reduccién de la desigualdad en nuestros paises. Esto
es esencial, ya que 200 millones de personas estaban por debajo de la linea de
pobreza hacia comienzos de la presente década.

Los fondos provenientes del exterior constituyen una parte de la produc-
cién del resto del mundo que no se consumié ni invirtié en esos pafses. Es un
ahorro excedente que puede llegar a nuestros pafses a complementar el ahorro
nacional y, de ese modo, sumarse para elevar la inversién interna y generar mds
empleo productivo con mejores ingresos en el tiempo.

Entonces, desde un punto de vistasimplista, se podrfa creer que todo capital
debe ser bienvenido porque asf se puede crecer més. El problema es que cuando
los fondos son excesivos no se les puede canalizar hacia la inversién y se destinan
excesivamente al consumo. Este consumo no se puede sustentar en el tiempo,
porque el mundo no transfiere recursos de manera gratuita e indefinida. En
consecuencia, es necesario tener una capacidad de absorcién eficiente de estos
fondos, para que se dirijan fundamentalmente hacia el proceso de formacién de
capital.

Adicionalmente, los inversionistas extranjeros obviamente quieren recibir
sus intereses o utilidades no en monedas locales sino en divisas ‘fuertes’, lo que
exige que la inversién deba ser dirigida en una porcidn significativa hacia los
sectores productores de bienes y servicios transables (comercializables interna-
cionalmente). Esto quiere decir que es imprescindible producir divisas via
exportacionesy/o reducirlos gastos en délares via sustitucién de importaciones.
Sin embargo, muchas veces sucede que, cuando hay abundancia de fondos
externos en el mercado, no se aplican politicas adecuadas. En este sentido, el
mercado es miope y reacciona abaratando lo que aparece abundante en el corto
plazo y entonces el tipo de cambio se aprecia. Es decir, el délar baja de precio
con relacién a la moneda local, reduciéndose asf los incentivos para producir
bienes exportables y sustitutos de importaciones.

En consecuencia, esa estrategia tiende a autoderrotarse, ya que los recursos
se canalizan hacia el consumo de productos importados. Para que la estrategia
sea sustentable, tiene que haber una proporcién sustancial destinada a la
inversién y, de ella, una parte significativa comprometida en la produccién de
exportables o sustitutos de importaciones.

Sin embargo, los agentes tienden a guiarse espontdneamente por las sefiales
que da el mercado de corto plazo (tipo de cambio y tasas de interés, especial-
mente). Asf, cuando la tasa de interés interna se mantiene alta, las empresas
tienen mds incentivos para colocar sus recursos en forma de depésitos financie-
ros antes que en inversién productiva. Adicionalmente, cuando hay exceso de
financiamiento externo, tiende a desarrollarse mucho el crédito interno al
consumo y para adquirir acciones o bienes raices existentes, lo que no aporta a
la capacidad productiva nacional. Por el contrario, los precios de las acciones
empiezan a subir, asf como el precio de la propiedad. En economifa, a este
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proceso de elevacién de precios de activos sin una base de sustentacién en la
produccién real se le llama “burbujas”.

La tinica base de sustentacién real es la productividad, con una inversién
mds elevada, mayores niveles de empleo, creciente capacitacién laboral, etc.
Cuando esas “burbujas” de repente explotan, nos damos cuenta de que dentro
deellas habfa esencialmente elementos especulativos y no capacidad productiva
en expansién.

El resultado final depende de las politicas que se apliquen internamente y
de las condiciones del mercado internacional de capitales. Este tltimo aspecto
tiene que ver con el fenémeno de la globalizacién que es intenso pero no es
parejo ni homogéneo. Algunos componentes de la globalizacién han evolucio-
nado en el mundo de una manera mucho mis veloz y, en particular, lo
financiero de corto plazo. Si bien es cierto que ha habido inversién extranjera,
que viene a crear nuevas capacidades productivas o préstamos para la compra
de equipos y maquinaria, lo que ha crecido notoriamente es el financiamiento
acorto plazo, asociado aactividades especulativas. Por ejemplo, los recursos que
pasan fronteras para comprar acciones, o que llegan para depositarse en los
bancos locales para aprovechar tasas de interés mds elevadas que las tasas
vigentes en otros mercados.

De hecho, en el mundo la inversién extranjera directa es una fraccién
minoritaria de los fondos que cruzan fronteras. En términos netos, representan
un 1% del PIB mundial. La cifra media en la regién es de un orden similar.
Frente a esta realidad, si no aplicamos politicas adecuadas, van a ingresar
muchos capitales de corto plazo, flujos especulativos antes que productivos y,
como no podremos absorber eficientemente esos recursos, se va a crear una
economfa llena de ‘burbujas”, con precios que crecen aceleradamente y que
repentinamentese desploman. M4satin, cuando se desploman, los inversionistas
se asustan y retiran masivamente sus recursos. Es lo que sucedié en México y
Argentina en1995, y es lo que le ocurrid a toda la regién en1981 y1982, con
la crisis anterior que fue mucho més generalizada y profunda.

Esta realidad del mercado internacional nos indica que tenemos que ser
mucho mds cautos y mucho mds activos. Aquf hay una tarea macroeconémica
central que consiste en tener financiamiento externo en montos susceptibles de
ser absorbidos eficientemente por nuestras economfas y que, ademds, vaya
dirigido a sectores transables de modo que permita mantener un circuito
sostenible en el tiempo.

En el cuadrol se puede observar la magnitud de los déficit en cuenta
corriente registrados en diversos pafses y en la regién en su conjunto. La
excepcidn es Brasil, que representa alrededor de un tercio del producto total de
la regién, pafs que muestra una situacién peculiar ya que durante varios afios
tuvo un superdvit en la cuenta corriente; éste se torné negativo y se elevé
bruscamente en 1995 a 3% de su PIB, para reducirse en 1996 gracias a las
politicas adoptadas internamente.
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América Latina: déficit externo, inversién y tipos de cambio

Cuadro 1 —

1983-1986 1987-1990 1991 1992 1993 1994 1995
Déficit en cuenta corriente (Millones de US$ de cada aio)
Argentina 1.413 647 6.546 7.031 9.311 2.277
Brasil 1.554 1.443 (6.140) 592 1.689 17.784
Chile 1.101 287 1.065 2.421 1.045 270
Colombia 668  (2.363) (925) 2.130 3.033 4.055
México 592, 14.995 24919 23.496 29.514 736
Pert 932 1.649 2.143 2.092 2.605 4,197
Amér. Latina b/ 7.956 18.901 36.915 45.656 50.730 33.314
A.L. -Venezuela 9.653  20.670 33.168 43.663 53.180 34.864
Formacidn bruta de capital fijo (% del PIB a precios de 1980)
Argentina 16,5 15,4 18,6 19,9 22,0 19,4
Brasil 16,5 14,2 13,2 1337 14,6 1557
Chile 15,3 1732 19,6 217 21,6 2253
Colombia 15,7 12,6 13,7 17,7 19,1 21,1
México 1751 19,6 2181 20,7 2007 16,3
Perti 17,6 17,3 18,0 18,8 22,4 n.d.
Amér, Latina b/ 16,8 16,3 17,4 18,0 18,6 17,5
Indices de tipo de cambio real a/ (1987-1990 = 100)
Argentina 78,5 100,0 67,3 62,6 60,1 63,3 70,3
Brasil 1172 100,0 932 100,5 90,8 7351 55,5
Chile 68,8 100,0 100,1 96,6 9749, 97,8 93,6
Colombia 65,1 100,0 112,1 99,3 96,6 83,0 83,1
México 96,0 100,0 81,3 74,8 7152 73,1 108,0
Perti 136,4 100,0 54,0 5342 54,8 557 56,3
Amér. Latina b/ ¢/ 97,4 100,0 87,1 86,0 81,1 74,8 76,4
Promedio
simple A.L. 85,8 100,0 86,4 95,0 937 92,1 94,7

a/ Corresponde al promedio anual de los indices de tipo de cambio real (oficial principal) de la moneda de
cada pafs respecto de las monedas de los principales socios comerciales, ponderado por la importancia relativa
de las exportaciones hacia esos paises. Las ponderaciones corresponden al promedio del periodo 1989-1992.
Los {ndices, construfdos con fndices de precios al consumidor, se obtuvieron de CEPAL, “Estudio

Econdmico de de América Latina y el Caribe 1981” y posteriores actualizaciones de la CEPAL.
b/ América Latina incluye 19 paises.

¢/ El tipo de cambio real promedio de América Latina fue calculado considerando la participacién relativa
del PIB de los diferentes paises, excluyendo Panam4. Para 1995, ademds de Panamd excluye Haiti y

Nicaragua.
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En la década de los ochenta ingresaron a la regién un promedio de US$ 10
mil millones de capital porafio. En el trienio 1992-1994 éste alcanzaa US$ 62
mil millones promedio anual. Ciertamente estos recursos no llegan el mismo
dfa a todos los paises, van ingresando progresivamente. Las entidades privadas
instaladas en los paises desarrollados no invierten en todos los pafses al mismo
tiempo pero, hacia fines de 1994 estaban operando practicamente en la mayorfa
de los paises de la regién.

Asi, en los tres afios anteriores a la crisis mexicana, como acabamos de
sefialar, habfan ingresado alrededor de US$ 62 mil millones netos por afio. Sin
embargo, de ese monto sélo uno de cada cuatro délares correspondfaainversién
extranjera directa. La gran mayorfa de recursos lo constituyen bonos de 28 290
dfas plazo y depésitos bancarios de 30 6 60 dfas que circulaban por todos los
paises de la regién.

También es itil examinar c6mo se usan estos recursos. Entre 1991 y1993
los Bancos centrales compraron muchos mds délares de los que vendieron, de
modo que acumularon reservas dado que habfa mucha oferta en el mercado. De
este modo, para amortiguar esa sobreabundancia de divisas, las autoridades
monetarias van comprando y guardando en sus reservas internacionales délares
que 1o se usan para la importacién.

Una cosa es el ingreso del capital y otra el uso efectivo que se traduce en el
défici en cuenta corriente, el cual empieza a crecer de modo significativo, de
US$ 19 mil millones en 1991 a US$ 55 mil millones en 1994 (si considera-
mos18 paises de la regién como se consigné en el cuadrol). En general, esto
significa que pese a que las exportaciones han crecido, las importaciones lo han

echo a una mayor velocidad.

En lo que va de la década, las exportaciones reales crecen en promedio 7%
por afio, mientras que las importaciones lo hacen en 15%. De este modo, las
economias se van acostumbrando cada vez a mds, a un exceso de importaciones
financiadas con los recursos de otros, lo que es sustentable sélo hasta cierto
nivel.

Es la repeticién, en ese sentido, de lo ocurtido en los afios setenta. Los
mercados se estaban acostumbrando a una situacién insostenible, lo cual es
sumamente peligroso. Si nos endeudamos sabiendo que al afio siguiente va a
desaparecer el financiamiento, nos preparamos para ello, pero América Latina
1o se prepard para eso sino, por el contrario, se preparé para seguir endeud4n-
dose. México tuvo un déficit en cuenta corriente de US$ 29 mil millones en
1994 y sus proyecciones oficiales para 1995 eran de un aumento adicional del
déficiten US$ 4 mil millones, lo cual implica quelasituacién no era sustentable.

Sin embargo, hasta octubre de 1994 los mercados financieros privados
segufan confiados colocando mds recursos en América Latina, donde México
y Argentina lideraban el proceso de abultados déficit en cuenta corriente (9%
del PIB en México y 5% en Argentina).
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El caso de México

América Latina ha sido impactada por la crisis que detond en diciembre de
1994 en México y que golpe el creciente optimismo que campeaba entonces
en la regién. Un optimismo con buenas razones, pero también con demasiado
voluntarismo y cierta visién alejada de la realidad. Se habfa pasado del
sobrepesimismo de los ochenta al sobreoptimismo de los noventa. Siempre
pesé en ello, en exceso, ladimensién “financierista” por encima de la dimensién
de la economia real productiva.

La gran afluencia de capitales externos —muchos de corto plazo—
registrada por un gran nimero de pafses de América Latina, impedfa ver las
debilidades delaeconomfa real: pocainversién productiva, bajo ahorro, calidad
de la educacién deteriorada, muchos sectores de la poblacién en extrema
pobreza, ... y déficit externo creciente en pafses como México.

Origenes de la crisis mexicana

El problema de México se gesté muchos afios antes de 1994. La recupera-
cién de México pos-crisis de la deuda de los afios ochenta tuvo lugar paulati-
namente en la segunda mitad de ese decenio. Prosiguié en los noventa, pero con
una recuperacién de la inversién sélo modesta, no obstante que los ingresos de
capitales externos crecfan velozmente.

;Cémo se usaron esos recursos del exterior? En financiar gastos del pafs
—publicos o privados, en consumo o inversién— por encima de lo que se
producia. Es lo que también se llama déficit del sector externo. En México ese
déficit se elevé de US$ 7 mil millones en 1990 a US$14 mil millones en 1991,
siguié aumentando en los afios siguientes y llegé a US$ 29 mil millones en 1994
(ver el cuadro 1).

Lo que podfa ser financiable por uno o dos afios, no lo era por cinco o seis.
Sin embargo, como se recordé més arriba, hasta fines de 1994, los financistas
decfan que no habfa problemas y que la economfa mexicana era un muy buen
destino para sus fondos. Esto permitié —y estimulé— seguir acumulando
pasivos externos en montos crecientes que, tarde o temprano, llevarfan a
una crisis. Es el costo de una visién miope que sélo miraba los méritos de
muchos logros pero no los problemas que subsistfan y los que se estaban
creando.

En el camino, el tipo de cambio real se aprecié fuertemente, desde 1988 y
se acentud en este decenio. Las exportaciones crecieron, pero las importaciones
lo hicieron mucho mds rdpidamente. La inversién se recuperd, pero mucho
menos que el ingreso de capitales. Por lo tanto, estos fondos externos fueron a
reforzar mds intensamente el consumo y a desalentar el ahorro nacional. El
aumento del consumo no fue gubernamental, pues México tenfa una situacién
fiscal equilibrada. Entonces, el que gasté en exceso fue principalmente el sector
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privado, financiado poraportes privados del exterior. El ahorro interno mexica-
no cayd significativamente como porcentaje del PIB.

Chile en 1982

Es muy ilustrativo recordar lo que pasé en Chile en 1982, afio en que ese
pais sufrid la peor crisis de toda Latinoamérica. Su PIB cayd 15%. En Chile
habfa libre importacién y un tipo de cambio fijo, congelado entre1979 y 1982,
y se habfa optado por no hacer politica monetaria; una cuenta de capitales muy
abierta, y regulaciones muy permisivas de supervisién bancaria. Estas fueron las
causas principales de la crisis de 1982.

Luego de haber acostumbrado a la economia chilena a voliimenes crecien-
tes de financiamiento externo entre 1977 y 1981, éstos empezaron a moderarse
afinales de 1981. La opcién del gobierno fue decir que en una economfa “sana
y libre” no habfa que hacer nada, salvo reiterar la continuidad de politicas
pasivas y neutras. Lo errado del enfoque fue evidente. En el primer semestre de
1982 el PIB ya se habfa reducido fuertemente, la produccién industrial
descendié 19%, el desempleo abierto se elevé a 20%, y la solvencia de la banca
fue deteriordndose. Apenas fue en junio de 1982 cuando el gobierno reconocié
en parte sus errores, entre otros devaluando masivamente el tipo de cambio.
Dado lo tardfa de la decisién, obviamente fue un acontecimiento traumdtico,
que se adiciond a la grave recesién que ya estaba en marcha desde hacfa varios
meses.

Un camino alternativo

Asi como la crisis mexicana de 1994 se fue gestando durante afios, la
fortaleza de Chile también se construyé en varios afios. Evidentemente no es
inmune, pero s{ mucho menos vulnerable. Esta mayor fortaleza se debe,
fundamentalmente, a que —frente alaabundancia de fondos externos— Chile
tuvo una politica cauta y visionaria en los afios recientes.

La experiencia de Chile ilustra las posibilidades de aplicar politicas activas
con relacién a los flujos de capitales provenientes del exterior. En efecto, este
pais enfrenta una gran oferta de financiamiento externo desde los primeros dfas
de la transicién politica, en 1990. Sin embargo, durante la crisis de la deuda de
los afios ochenta, fue el pafs mds golpeado de la regién, con la mayor reduccién
del PIB (15% en un afio), y con una tasa de desempleo cercana al 30%. Esto
ocurrid porque se endeudd excesivamente, alaluz de una concepcién neoliberal
extrema, que crefa que todos los mercados se ajustaban espontdneamente,
comprobdndose de manera dramdtica que los mercados pueden desequilibrarse
y que el proceso de recuperacién es muy duro.

En los afios noventa, en vez de recibir todos los recursos que le ofrecfan y
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gastarlos, y dejar apreciarse mds el peso, opté por restringir los ingresos de
capitales de corto plazo. En 1991 se establecieron un impuesto y un fuerte
encaje o reserva sin intereses, tanto sobre los créditos externos como sobre los
depésitos en moneda extranjera. Asf, con éstay otras medidas de regulacién, se
desalentd efectivamente el ingreso de capitales especulativos.

Estaeslarazén que explica porqué Chile tiene un déficit externo moderado,
la deuda de corto plazo es moderada y manejable, la inversién interna es la més
alta de la historia, y el tipo de cambio estaba en 1994 mejor situado que en la
mayorfa de los pafses del continente (como se aprecia en el cuadro 1). Sélo en
la Bolsa se dejé erréneamente abierta una puerta para el uso de fondos externos
en la compra de acciones en el mercado bursdtil local (en operaciones llamadas
de ADRs secundarios), que ha causado problemas localizados, y que después se
ha atacado (desde julio de 1995 estas operaciones también quedaron sujetas a
encaje).

Las politicas que se aplican en la actualidad para desalentar los ingresos de
capital financiero en Chile consisten en el equivalente a un impuesto al ingreso
decapital. Esto es, el que trac 100 d6laresal pais tiene que poner, adicionalmente,
30 délares quese retienen durante un afio en el Banco Central sin intereses. Esto
implica que el que ingresa dinero tiene un costo asociado ala inmovilizacién de
esos recursos, el cual es inversamente proporcional al plazo de su inversién. Al
que invierte por un plazo de 10 afios le cuesta proporcionalmente muy poco
mantener esos recursos congelados por un afio; al que invierte por semanas o
meses, en cambio, le resulta muy costoso; ademds, se aplica un impuesto a los
créditos externos, los bancos locales no pueden transferir al mercado interno
créditos externos, la supervisién del sistema financiero es estricta, y la inversién
extranjera directa estd sujeta a un plazo minimo de permanencia de un afio. A
esto se agrega una politica cambiaria muy activa para intentar sostener el tipo
de cambio y suavizar las apreciaciones cambiarias. En el cuadrol se pueden
observar los tipos de cambio reales, y constatar que Chile tuvo revaluaciones
cambiarias mucho mds pequefias que México y Argentina.

En general, lasapreciaciones cambiarias excesivas tienden a generar muchos
desequilibrios y menor sustentabilidad. Esto aumenta la vulnerabilidad de las
economias nacionales frente a shocks externos adversos. Cuando se tiene una
economia que logra mayor estabilidad cambiaria real y que las tasas de interés
no se eleven en exceso, hay mayores posibilidades de crecimiento. En Chile,
entre 1975y 1984 hubo perfodos con tasas de interés anual real de 30% o0 40%
y bajos coeficientes de inversién. Por ello el crecimiento econémico también
resulté muy reducido; de hecho, la tasa promedio de crecimiento del PIB, entre
1974y 1989, fue inferior al 3%. En la actualidad, con tasas de interés entre 6%
y 9% y una macroeconomfa que aparece como mds sostenible, se realiza mds
inversién y, recién ahora, el crecimiento se ubica entre 6% y 7%.

Lo que debe buscarla politica macroeconémica es que la demandaagregada
—esto es, la capacidad de gasto de la economia, que depende de la cantidad de
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dinero que se emita, de las normas de crédito, de las tasas de interés, etc.— sea
consistente con la capacidad productiva.

Las politicas macroecondémicas neoliberales son profundamente simplistas
y errdticas. Se caracterizan por alcanzar el techo y caer, para de nuevo tocar
techo y volver a caer.

El esquema alternativo propuesto, en cambio, tiene mucho mds de la
vertiente neoestructuralista que reconoce las caracteristicas concretas de nues-
tros mercados, considera cémo funcionan los mercados internacionales, y
comprende que nuestros mercados internos no se ajustan instantdneamente
(mds bien les cuesta mucho ajustarse), y que no debemos someterlos permanen-
temente a frenadas y acelerones bruscos.

Esto tiene relacién con la implantacién de las politicas monetaria, tributa-
ria, fiscal y de ingresos; y con la capacidad para concertar los intereses de
empresarios, trabajadores y gobierno. Estos elementos han estado presentes en
la experiencia chilena de retorno a la democracia, y explican porqué Chile, en
los tltimos tres afos, ha tenido una tasa de inversién notablemente alta, en
comparacién con los 20 afios anteriores. También explica porqué el crecimien-
to del PIB es ahora sustentable, con una tasa de alrededor de 6% o 7% anual,
superior a la tasa inferior al 3% que exhibfa en las décadas de los setenta y
ochenta.

Todo esto tiene mucho que ver, evidentemente, con el tratamiento a los
movimientos de capitales.

A este respecto, desgraciadamente, en América Latina han influido mucho
los “ideologismos”, es decir, la confianza excesiva en una apertura indiscrimi-
nada de los movimientos de capitales, la cual es tremendamente costosa desde
el punto de vista productivo porque en los acelerones y frenadas es donde se
producen los grandes cambios distributivos.

Cuando uno tiene una economfa estable, es muy dificil que se produzcan
enormes vuelcos negativos en la distribucién del ingreso. En cambio, en las
economias que experimentan cafdas del PIB de 15% como Chile en 1982, o de
7% como México en1995, aumenta el desempleo muy fuertemente. En ese
contexto, se produce mucha concentracién del ingreso, la mayorfa de la
poblacién se ve afectaday sélo un 5% o 10%, los que pueden correr més répido,
se beneficia al comprar baratas las empresas que tienen problemas financieros,
pagan salarios mds bajos porque hay mayor desempleo, captan tasas de interés
elevadas, etc.

Como en esos perfodos se producen fuertes concentraciones del ingreso,
para sembrar equidad se deben también manejar las politicas econémicas de
manera mds sustentable, corrigiendo los precios “incorrectos”.

A menudo se requieren politicas mds sofisticadas para lograr tasas de interés
internas mds razonables y tipos de cambio sustentables en el tiempo. Estos son
los precios “correctos” para estimular el desarrollo y la generacién de empleo
productivo.
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Lecciones para América Latina

Primero, no se debe renunciar a hacer politica cambiaria amarrdndose las
manos con un tipo de cambio nominal fijo.

Segundo, es preciso cuidar que el ingreso de fondos se dirija hacia la
inversién productiva; las filtraciones excesivas hacia la inversién puramente
bursdtil y el consumo conducen a burbujas y desequilibrios insostenibles.

Tercero, laapertura indiscriminada de la cuenta de capitales puede ser muy
perjudicial para el desarrollo productivo y para el bienestar de la mayoria de la
gente.

Una regulacién eficaz y eficiente es posible, y Chile lo ha demostrado desde
1991. Adecuadas politicas cambiarias y monetarias son esenciales —un paso
necesario aunque obviamente insuficiente— para generar un desarrollo econé-
mico y social sostenible.






Flujos de capital en América Latina y Ecuador

Gonzalo Maldonado Albin

A diferencia de la década anterior, los afios noventa han sido para América
Latina un perfodo de abundancia de capitales fordneos. México, Argentina,
Brasil, Venezuela y Chile han sido los principales destinatarios de estos flujos,
con un monto acumulado superior a los 100 billones de délares entre 1990 y
1993 (1).

Aunque de forma marginal, Ecuador también ha recibido una porcién de
estos nuevos flujos externos: segin cifras del Banco Central, entre 1990 y el
tercer trimestre de 1995, el pafs recibi6 un flujo neto de capitales por un monto
cercano a los 1.900 millones de délares (2).

A pesar de que este valor contrasta fuertemente con los montos registrados
en otras economfas de la regién, se trata —sin duda alguna— de una cifra
inédita en los registros de la balanza de pagos ecuatoriana.

El arribo de estos recursos ha generado expectativas favorables entre los
agentes econémicos del pafs, que han visto este fenémeno como el resultado de
una politica exitosa de reinsercién del Ecuador en el d4mbito financiero
internacional, y como la recuperacién de una confianza perdida durante los
duros afios ochenta.

No obstante, este fenémeno también ha provocado temor e incertidumbre
entre quienes todavfa conservan en la memoria el recuerdo de un perfodo de
similares caracterfsticas—la década de los setenta— en el que la abundancia de
capitales externos incentivé un sobreendeudamiento de las economfas latinoa-
mericanas y devino en una debacle de iliquidez e insolvencia de cuyos efectos
apenas cOmeNzamos a recuperarnos.

En el contexto de estas breves referencias, comenzaré mi analisis sobre la
fenomenologia de los flujos de capital en Ecuador abordando las que, en mi
opinién, son las preguntas clave para entender las implicaciones dela coyuntura
que estamos viviendo. Estas preguntas son las siguientes: ;Cémo se originaron
esos flujos? ;Cudles son sus caracteristicas? ;Qué les atrae al pafs? ;Cudnto mds
podrdn durar? ;Cudles son los riesgos que conllevan? ;Qué tipo de politica
econémica debe aplicarse para tratarlos?

(1) Fondo Monetario Internacional. Private Market Financing for Developing Countries, varios
ntimeros.
(2) Banco Central del Ecuador. £stadfsticas del sector externo.
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—— Grifico 1
Flujos de capital hacia Ecuador
(En millones de délares)
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Origen de los flujos de capital

Para entender por qué se produjo el retorno de los flujos de capital hacia el
pais (gréfico 1), es necesario remitirse a las condiciones imperantes en la
economfa ecuatoriana y en el entorno internacional a inicios de esta década.

En el 4mbito interno, Ecuador comenzaba a transitar por una senda de
estabilidad macroeconémica, evidenciada en un menor ritmo de incremento de
los preciosy en una discreta recuperacién econémica, que fue posible gracias al
mantenimiento de politicas fiscales y monetarias no expansivas y a una serie de
reformas que promovieron la desregularizacién de sus mercados (ver graficos 2
y 3). Fue relevante también el hecho de que el pafs renegocié su deuda externa,
tornando, con ello, m4s manejable su servicio, al eliminar el rezago que pesaba
sobre la economfa.

En el dmbito externo, el flujo de capitales hacia Ecuador y América Latina
se explica, en primer lugar, por una reduccién de las tasas de interés vigentes en
Estados Unidosy Europa pues esto determiné, de una parte, que las inversiones
en aquellos pafses perdieran atractivo y, de otra, que mejorara la capacidad de
pago de los pafses menos industrializados. A la vez, esto tiltimo los convirti6 en
mejores sujetos de crédito en el sistema financiero internacional.

Otro elemento que promovié el retorno de los capitales hacia el pais y la
regién fue el pobre desempefio que registraron los mercados de valores y de



Flujos de capital en América Lating y Ecuador O 67

Griéfico 2 —

Tasa de inflacién anual, 1994-1995
(En porcentages)
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Griéfico 3 —

Tasa de crecimiento anual del PIB
(En porcentajes)
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bienes rafces en esas economifas, desincentivando las inversiones en aquellas

plazas (7he Economist, 1994)

Nuevos riesgos

Lo anterior produjo una mejorfa sustancial en los {ndices de riesgo de la
regién con respecto a los registrados durante la década anterior. Asf lo
entendieron los inversionistas extranjeros, quienes comenzaron a explorar las
amplias posibilidades de colocacién que América Latina ofrecfa a sus recursos,
las cuales estaban avaladas por marcos regulatorios mds transparentes y seguros.

De esta forma, los capitales externos comenzaron a incursionar nuevamen-
te en América Latina, pero de forma distinta a la que adoptaron durante la
década de los setenta. En primer lugar, el volumen neto de recursos invertido
en laregién a partir de los afios noventa ha sido mucho menor que el registrado
durante los setenta, pues ha fluctuado entre un 0,2% y un 1,7% del producto
interno bruto latinoamericano (ver Calvo/Leiderman/Reinhart, 1992), mien-
tras que veinte anos atrds estas inversiones alcanzaron tasas de entre 1,6% y 2%
del PIB regional.

En segundo lugar, este nuevo flujo de recursos externos ha sido mucho m4s
selectivo que el registrado durante la década de los setenta, pues se ha
concentrado en un nimero relativamente pequefio de paises hacia los cuales se
ha canalizado casi la mayorfa de las inversiones.

Los flujos de recursos también han sido selectivos en términos del destino
final que han escogido, pues se han focalizado fundamentalmente en el sector
privado y muy poco en el sector ptiblico; ademds, una porcién cada vez menor
deestos capitales ha incursionado en laregién en forma de préstamos bancarios.
En el Ecuador de los afios noventa, apenas el 9% de los ingresos de capital ha
sido canalizado hacia el sector piblico; el 91% restante se ha destinado a
financiar directa o indirectamente operaciones del sector privado (cuadro 1).

Con seguridad, el componente m4s novedoso de estos flujos de recursos ha
sido la inversi6n extranjera directa (IED), que ha incursionado en la regién en
forma de nuevas empresas, préstamos intracompafifas o reinversién de utilida-
des generadas por firmas extranjeras.

En el caso ecuatoriano, la inversién extranjera directa ha alcanzado un
monto acumulado de 815 millones de délares entre 1990 y 1995, y se ha
canalizado fundamentalmente hacia el sector petrolero; una porcién menor de
esos recursos corresponde a inversiones en acciones y a reinversién de utilidades
generadas por empresas extranjeras (grafico 4).

A pesar de que se trata de cifras de inversién importantes para la dimensién
delaeconomfaecuatoriana, no cabrfa esperar una mejorfa de la balanza de pagos
con base en este rubro de inversién, pues muy poco de los rendimientos
generados por laIED se queda en el pafs; por lo demds, este nuevo componente
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Cuadro 1—
Composicién de los flujos de capital
(En porcentages del total)
Década Inversién Deuda Externa Deuda Privada  Otros Capitales
Directa Piblica
Afios noventa 42 9 35 14
Afios ochenta 9 68 -7 30
Fuente: Banco Central.
Grifico 4——
Inversidn extranjera directa
(En millones de délares)
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de inversién genera un costo de capital més elevado para la economia, puesto
queel financiamiento a través de acciones es mds oneroso que el financiamiento

via deuda (3).

Nuevos incentivos

La existencia de un nuevo panorama econémico en la regién ha significado
que los inversionistas extranjeros tengan ante sf nuevos incentivos que explotar
en su beneficio.

El mds importante de ellos ha sido la posibilidad de diversificar el riesgo de
sus portafolios colocando sus recursos en inversiones cuyos retornos estdn muy
poco o negativamente correlacionados con los rendimientos de las inversiones
realizadas en los paises industrializados. Esta constatacién ha sido de funda-
mental importancia, en vista de que ha posibilitado que los portafolios de los
inversionistas externos se ubiquen en una posicién de ventaja, en vista de que
han podido alcanzar un mayor nivel de rentabilidad con un menor nivel de
riesgo (4).

Los nuevos instrumentos de inversién disponibles en los mercados finan-
cieros latinoamericanos han sido otro elemento que ha incentivado el reflujo de
capitales extranjeros pues, ademds de ofrecer un atractivo rendimiento, se han
caracterizado por su liquidez y ejecutabilidad. De otra parte, estos instrumentos
han ofrecido a sus tenedores magnificas ganancias de capital cada vez que se
producfa una mejorfa en la calificacién de riesgo de esos papeles.

En relacién con la inversién extranjera directa, varios son los incentivos que
han determinado su permanencia en la regién:

— El bajo costo de la fuerza de trabajo latinoamericana ha sido uno de los
principales motivos por los cuales las empresas extranjeras han comenzado a
operar en la regién, constantemente preocupadas por el incremento de sus
costos y el descenso de su productividad.

— Lo que se denomina tariff jumping ha sido otro elemento determinante
en la capracién de IED, pues al montar centros de operacién en alguna
economfa latinoamericana, las empresas extranjeras han ganado acceso auto-
mdtico al resto de mercados, sin necesidad de pagar gravéimenes arancelarios o
para-arancelarios por ello.

— En otros casos la IED se ha asentado en determinadas plazas, en vista de
su valor estratégico como mercado regional, por su politica flexible de remisién
de utilidades o por sus atractivas exenciones fiscales.

(3) El financiamiento vfa acciones no genera escudo fiscal para las empresas, puesto que los
dividendos se pagan sobre las utilidades después de impuestos.

(4) En este sentido, las posibilidades de diversificacién han entregado un auténtico «almuerzo
gratis» a los inversionistas.
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Flujos de capital: jcudnto durardn?

La sostenibilidad de los flujos de recursos es uno de los temas que mds
preocupan en relacién con este fenémeno, fundamentalmente en atenciénala
experiencia vivida a inicios de los afios ochenta, cuando los paises de la regién
se vieron sujetos a una severa restriccién financiera, que devino en ajustes
traumdticos de sus economfas para adecuarlas al reducido szock disponible de
recursos. ;

El tema es importante entonces, porque se requiere tomar medidas d
politica que minimicen el riesgo de una reversién abrupta de los recursos
externos y que reduzcan la dependencia de la economias en relacién con esos
flujos de capital. ,

En razén de que la volatilidad de los capitales en muchos casos estd sujeta
a factores que rebasan la 16gica del andlisis econémico, me atreverfa a decir que
los fundamentales del entorno financiero internacional indican que este
fenémeno continuard por algin tiempo mds, en razén de un conjunto de
factores que expondré a continuacién:

— En primer lugar, est4 claro que los inversionistas de los paises industria-
lizados no se han beneficiado completamente de las posibilidades de
diversificacién de riesgo que les ofrecen los mercados financieros emergentes.
Segtin cifras del Banco Mundial, apenas el 0,5% de las inversiones estadouni-
denses ha sido colocado en estos mercados.

'— Ademds, se puede mencionar el hecho de que la tasa de capitalizacién
burs4til en los mercados de valores de las economifas menos industrializadas es
apenas de 6% del total mundial. Esta cifra revela que el potencial de inversién
bursétil en estos paises es todavia muy elevado.

— Otro elemento que contribuye a pensar en la sostenibilidad de los flujos
de capital es la mayor tasa de crecimiento que han registrado las economfas
emergentes en relacién con las de los paises industrializados. Esto ha determi-
nado que, hoy por hoy, el aporte de los primeros sea de aproximadamente el
13% de la produccién mundial total.

— En efecto, las economifas de los paises emergentes estdn en capacidad de
ofrecer atractivos retornos a las inversiones provenientes de terceros pafses, a
diferencia de las economfas mds industrializadas que, al parecer, estdn atrave-
sando por una etapa de rendimientos marginales decrecientes. Estudios de-
muestran que la tasa produccién/capital registrada entre 1965 y 1980 en las
economfas emergentes ha sido de 24%, mientras que en los pafses industriali-
zados ha sido de 19%.

— Para el caso ecuatoriano cabe afirmar que el grueso de los flujos de
capitales estarfa por venir, porque —ademds de los factores anotados— no se
han completado todavia los procesos de privatizacién del sector eléctrico y la
telefonfa, que significarfan un ingreso considerable de recursos por concepto de
inversién.
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Distorsiones provocadas por los flujos de capital

La persistencia de los flujos de inversién hacia la regién ha provocado una
serie de distorsiones en las economifas receptoras de esos recursos. Ecuador no
ha sido una excepcién, pues durante los tltimos afios su tipo de cambio ha
debido apreciarse, desestimulando al sector productor de bienes transables,
promoviendo una mala asignacién de recursos en la economa e introduciendo
inconsistencias con su modelo de crecimiento hacia afuera.

De otra parte, la anotada apreciacién del tipo de cambio (ver gréfico 5)
—junto &on la liberalizacién comercial que ha tenido lugar en la economfa del
pais— hadesprotegido excesivamenteal sector productor de bienes importables
y ha incentivado excesivamente el consumo de importaciones.

Los flujos financieros provenientes del exterior también han introducido
distorsiones en el sistema financiero nacional, pues han provocado un incre-
mento notable de sus niveles de apalancamiento. Con ello, se ha dado lugara
una excesiva e indiscriminada expansién del crédito, aumentando el riesgo de
mora en la cartera de las instituciones financieras (grafico G).

Por otra parte, al no existir en el pafs practicas de supervisién financiera,
muchas instituciones del sector no han incluido en sus politicas de gestién de
fondos una verdadera preocupacién por cuidar su exposicién en términos de
tasas y plazos.

Se ha promovido un clima de riesgo moral basado en la doctrina de «es muy
grande para quebrar» y por el seguro implicito del Banco Central a los depésitos
provenientes del exterior (5).

Los flujos de capitales también han provocado burbujas especulativas en los
mercados de valores del pafs, tornando altamente vol4tiles sus retornos e
introduciendo, en consecuencia, incertidumbre entre sus participantes.

Flujos de capital: lecciones de politica econémica para el Ecuador

Con el resurgimiento de los flujos de capital, las autoridades econémicas
ecuatorianas se han concentrado fundamentalmente en evitar una excesiva
revaluacién nominal del tipo de cambio, fijando un sistema de bandas explicitas
que han sido defendidas a través de compras o ventas masivas de délares.

Para evitar una excesiva expansién de los agregados monetarios e impedir
que se produzcan presiones inflacionarias al interior de la economfa, las
autoridades han aplicado una politica de esterilizacién parcial de los recursos
monetizados; con esto se ha buscado también que los rendimientos en moneda

(5) Para minimizar el riesgo moral, en Argentina se eliming el seguro a los depésitos y se prohibid
al Banco Central actuar como prestamista (ver Welch, 1996).



Flujos de capital en América Latina y Ecuador [ 73

nacional converjan paulatinamente con los retornos en moneda extranjera. Sin
embargo, eso no ha ocurrido y, mds bien, las tasas de interés han mostrado una
fuerte rigidez hacia la baja, sobrepasando, en determinados momentos, niveles
de hasta 35 puntos porcentuales por encima de la inflacién (ver grificos 7 y 8).

A inicios de los afios noventa, el elevado nivel de tasas pudo haberse
explicado por un incremento de la demanda de dinero registrada a causa de la
disminucién en el ritmo de incremento de los precios internos. Este incremento
de la demanda debié ser mayor que los saldos monetarios que dejaron de
esterilizarse, lo que provocé que el mercado de dinero encontrara su punto de
equilibrio con tasas de interés m4s elevadas (ver Frankel, 1994).

Mis recientemente, la resistencia a la baja de las tasas de interés podria
explicarse por una percepcién negativa de parte de los inversionistas acerca de
la liquidez de los papeles disponibles en el mercado, por lo que han castigado
su precio para obtener rendimientos mds elevados (ibid.).

Grifico 5——

Tipo de cambio real
(1992= 100)

100 T

98

96

94

92

90

88

86

U e

q.

Abril
Julio -+
Abril T
Julio
Abril T
Julio

Enero (1993)
Octubre +
Enero (1994) -
Octubre
Enero (1995) 1
Octubre 1
Enero (1996)

Fuente: Banco Central.




74 O Gonzalo Maldonado Albin

Griéfico 6

Apalancamiento del sistema financiero: M2/Base
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Grifico 8

Diferencial de tasas internas en délares ®x post y externas

(En puntos porcentuales)

42,00 +

37,00

32,00

27,00 -

22,00 A

17,00 T

12,00 +

7,00 1

HERY TS 8T
AR LT
HEWOTE ()
012193
(9661) o12ug
ALY
21qUISIAON]
21qnIdQ
a1quiandag
01503y
onnf

ounf

ofey

9y
SZIEN
OIG]
(S661) or2ug
ARG
AIqUIdTAON]
21qmoQ
aiquiandsg
01508y
ornf

omun(
ofey

gy
ozZIRN

011G

(#661) oxug

Fuente: Banco Central.




Flujos de capital en América Latina y Ecuador O 77

Como resultado de este este tipo de politica, el pafs ha acumulado reservas
internacionales por aproximadamente 1.500 millones de délares y su diferen-
cial de tasas con el exterior se ha mantenido en aproximadamente 25 puntos
porcentuales durante estos tltimos meses. Por otra parte, la existencia de
elevadas tasas de interés ha determinado que el grueso de los capitales prove-
nientes del exterior se coloque exclusivamente en el corto plazo (6) promovien-
do atin mds el riesgo de reversibilidad de esos flujos.

;Qué medidas de politica adoptar para evitar los riesgos implicitos que
conllevan los flujos de capital en el pafs?

Esterilizacidn de flujos (7)

Dentro deeste grupo de medidas se podrfan incluir, fundamentalmente, las
operaciones de mercado abierto y el manejo de depésitos del sector piblico. Las
operaciones de mercado abierto tienen la ventaja de que detienen la expansién
de los agregados monetarios promoviendo una desintermediacién de los
recursos disponibles en el sistema y forzando los mdrgenes hacia la baja. Buscar
un proceso de desintermediacién es atin mds relevante si se tiene la percepcién
de que el sistema financiero nacional es todavia demasiado frégil como para
manejar un volumen tan grande de recursos (8).

La desventaja principal de esta medida consiste en que introduce rigideces
hacia la baja en las tasas de interés, pues se promueve una competencia por el
ahorro disponible en el sistema y provoca pérdidas cuasi-fiscales al Estado
porque los recursos que capta no pueden ser colocados a tasas iguales o
superiores a las que paga por esos depésitos (Calvo, 1991).

Elincremento de depésitos del sector ptiblico como forma de esterilizacién,
tiene la ventaja de que surten el mismo efecto que las operaciones de mercado
abierto, pero sin causar problemas cuasi-fiscales al Estado y sin presionar hacia
arriba las tasas de interés. La desventaja de este mecanismo radica en que su
excesiva utilizacién puede provocar problemas de caja en las instituciones
ptiblicas, forzdndolas a recurrir nuevamente a operaciones de mercado abierto
para solventar sus problemas de liquidez.

Flexibilizacion de la politica cambiaria

En el contexto de un flujo sostenido de capitales, la experiencia vivida por

(6) Un mayor diferencial de tasas supone una mayor devaluacién esperada y, por lo tanto, un
mayor riesgo cambiario. De ahf que los flujos de capital sean principalmente de corto plazo.
(7) Bajo perfecta movilidad de capitales y perfecta sustitucién de portafolios, las politicas de
esterilizacién no serfan mayormente efectivas.

(8) Mds atin, si esos flujos de recursos son voltiles o insostenibles en el largo plazo y si no existe
un adecuado sistema de supervisién prudencial de por medio (ver Reinhart/Dunaway,1995).
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otros pafses en similares circunstancias evidencia que es positivo adoptar una
politica cambiaria mds flexible. En primer lugar, porque es preferible una
apreciacién del tipo de cambio real, antes que una inflacién. En segundo lugar,
porque un tipo de cambio mds flexible otorga m4s independencia a la politica
monetaria y afsla al sistema financiero del signo que tomen los capitales
extranjeros, lo cual es deseable en la medida en que no exista un sistema de
supervisién financiera. En tercer lugar, un tipo de cambio mds flexible
introduce un margen de riesgo cambiario que puede desmotivar los capitales
especulativos mds voldtiles y reducir la sensibilidad de la cuenta corriente ante
los flujos de capital.

La desventaja principal de una mayor flexibilidad cambiaria radica en que
el tipo de cambio podrfa sufrir variaciones abruptas y, con ellas, desincentivar
a sectores exportadores clave. En la medida en que no existan adecuados
mecanismos de cobertura, se podrfa provocar histéresis entre los agentes del
sector de los transables.

Austeridad fiscal

El ejercicio de una préctica de austeridad fiscal en el contexto de una
corriente de recursos financieros se entiende con la finalidad de atenuar las
presiones inflacionarias provocadas por los flujos de capital. En este aspecto es
importante la forma como se cierra la brecha fiscal. Si se cortan egresos por el
lado del sector de los no transables se aliviarfan considerablemente [as presiones
sobre los precios internos de la economfa. Adicionalmente, este ahorro del
sector publico significarfa una mayor disponibilidad de crédito para el sistema.

No obstante, el tema de la reduccién de gastos es politicamente sensible y,
en determinadas circunstancias, poco viable. Por lo demds, el disefio de la
politica fiscal debe estar basado en consideraciones de mediano y largo plazo
(como infraestructura y salud) y no en aspectos de corto plazo, sobre los cuales
la politica fiscal no tendrfa mayor incidencia por los retardos (lags) que se
producen entre la toma de una decisién y su efecto final (Bercuson/Koenig,
1993).

Todo esto nos lleva a concluir que la politica fiscal no es un buen
instrumento de control de las distorsiones que provocan los flujos de capitales.

Conclusién

Alaluz delo expuesto, parece sensato promover para el Ecuador una mayor
flexibilidad cambiaria, pero sin descuidar los mecanismos de cobertura del
riesgo. En este sentido podrfa resultar interesante retomar un sistema de bandas
explicitas controlado con opciones de compra y venta de divisas. También
parece recomendable desestimular las operaciones de mercado abierto, por las
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implicaciones cuasi-fiscales de este mecanismo y por las presiones que final-
mente ejerce sobre las tasas de interés.

La austeridad fiscal siempre ser4 recomendable, pero no como mecanismo
de correccién de distorsiones de corto plazo, sino como un principio de politica
para garantizar la estabilidad macroeconémica del pafs.
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Ahorro e inversién en el proceso de globalizacién

Luis Eduardo Escobar

El tema que me corresponde abordar apunta al gran dilema con que la
economfay los economistas hemos luchado ya por més de 200 afios, esto es, la
preocupacién por saber qué es lo que hace que las economias crezcan. Yo creo
que uno puede afirmar lo obvio: que las economias crecen porque hay una tasa
de inversién que excede la tasa de depreciacién del capital en uso, y para
financiar la inversién se requiere ahorro. De acuerdo con esto, el problema a
resolver no es si vamos a invertir o no, sino més bien cémo conseguimos elevar
la tasa de inversién y de dénde vendrd el ahorro que la financiard. Este no es
el lugar para hacer un recuento ni de las teorfas que se han postulado sobre el
tema, ni de los mecanismos practicos que han utilizado diferentes sociedades
paraenfrentar este problema (ver Villagomez, 1995). Baste con sefialar aquique
los métodos utilizados han abarcado desde el /aissez-faire més absoluto, como
el observado a comienzos del siglo XVIII en Europa (1) o en Estados Unidos
a fines del siglo pasado y comienzos de éste, hasta la llamada “acumulacién
primitiva socialista” de la Unién Soviética estalinista, donde los excedentes
agricolas eran arrancados a la fuerza para financiar la inversién industrial,
pasando por los sistemas mixtos asociados con el desarrollo econémico de
Europa occidental y los de Asia del Este.

Este trabajo se concentraen los problemas de acumulacién de las sociedades
capitalistas llamadas “en desarrollo” y sugiere algunas ideas que me parecen
centrales al tema del crecimiento econémico de nuestros paises. Antes de
describirlo que considero que son los elementos m4s destacados de este proceso,
permitanme recordar que el hecho central de la historia econémica de Occiden-
te desde la Revolucién Industrial a la fecha es el crecimiento econémico. Y en
esto incluyo a las economfas latinoamericanas. Jamds en la historia de la
humanidad se ha observado un perfodo comparable de crecimiento econdmico
y cambio tecnolégico. De ese proceso nos hemos beneficiado todos, incluso los
pafses que hemos tenido menor participacién en él. Es precisamente el hecho
de que el crecimiento ha sido beneficioso para nuestras sociedades lo que
empuja el deseo de todos los cientistas sociales y de los representantes politicos
de alcanzar y mantener altas tasas de crecimiento econémico.

Lo que sigue no es mds que un esbozo de ciertas ideas centrales sobre las

(1) Adn en este caso, Adam Smirk zfatizaba la importancia de un sistema legal estable.
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cuales creo que existe alto grado de consenso dentro de la profesién pero que,
en algunos casos, ain generan polémica.

Determinantes de la inversién

Al considerar el tema de la inversién es ttil recordar la famosa aseveracién
de la economista inglesa Joan Robinson, quien sefialé que la tasa de inversién
depende de “los instintos animales de la clase capitalista”. Esta afirmacién es
consistente con las premisas keynesianas de la macroeconomfa que, en general,
sefialan que la inversién estd determinada principalmente por la expectativa de
que la eficiencia marginal del capital —es decir, los beneficios a ser obtenidos
de la inversién— exceda la tasa de interés que representa el costo del capital.

A mi entender, la expresién “instintos animales” es una forma de describir
la evaluacién que los inversionistas deben hacer del futuro, esto es, si al invertir
podrdn obtener retornos superiores a los costos asociados con la inversién. En
este sentido, la aseveracién de Joan Robinson apuntaa un elemento central que
debemos recordar siempre: son los capitalistas los que invierten. Si bien el
Estado puede y debe invertir, para que exista una alta y sostenida tasa de
inversién es necesario que la clase capitalista, los inversionistas privados,
inviertan. No basta con la inversién del Estado. Ahora bien, si se acepta el papel
crucial de los capitalistas en el proceso de inversidn, ;qué determina cudnto
invierten?

Sobre esto creo que la profesién ha alcanzado un alto grado de consenso.
Yo dirfa que los elementos de ese consenso incluyen disponer de:

— reglas sociopoliticas conocidas y estables,
— precios relativos sin distorsiones,

— un sistema impositivo no expropiatorio, y
— estabilidad macroeconémica.

Estos elementos se conjugan para crear la percepcién de que es atractivo
invertir en un determinado pafs.

Es interesante constatar que en los estudios econométricos que conozco, en
la especificacién de las funciones de inversidén siempre juegan un papel
fundamental variables relacionadas con el nivel de actividad econémica en el
perfodo futuro (por ejemplo, para el caso de Ecuador, ver Samaniego, 1992).
Como los inversionistas no pueden saber este afio lo que ocurrird el siguiente,
se concluye necesariamente que este afio apostaron a que el préximo serfa mejor.
De ahi la validez de la expresién de Joan Robinson. En la medida en que un
mayor ndmero de capitalistas llegue a la conclusién de que el préximo afio serd
mejor, la inversién serd mayor y la economia crecerd.

Reglas sociopoliticas conocidas y estables estdn en la base de esa percepcién.
Lo importante es que las reglas sean puiblicas y que exista la conviccién de que
las reglas no cambiardn de un dfa a otro o con el funcionario o gobierno de
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turno. Lacorrupciénhay queincluirlaeneste nivel. Lasreglas noson conocidas
y estables si algunos de los competidores en un mercado pueden comprar al
funcionario que decide y conseguir alguna ventaja. La corrupcién generalizada
es una barrera al crecimiento de la inversién. Asf también lo es la falta de un
sistema judicial que funcione razonablemente bien y al que uno pueda apelar
cuando estima que los contratos no han sido cumplidos o para defender los
derechos de propiedad. No es que sin reglas claras no haya inversién, esto serfa
absurdo y negarfa los hechos observables, pero en ese caso la tasa de inversién
no serd alta y tampoco serd sostenida.

Por otra parte, que la estructura de precios relativos sea adecuada es otra
condicién fundamental para elevar las tasas de inversién. Los precios mds
relevantes en este aspecto son lo que otros han llamado precios claves, esto es,
el tipo de cambio, el salario, y la tasa de interés. Distorsiones en estos precios,
sostenidas en el tiempo, generan oportunidades para ganancias excepcionales
de tipo especulativo. Pero estas distorsiones, como hemos aprendido todos, no
son sostenibles en el tiempo y por tanto no pueden constituir la base sobre la
cual se justifique una inversién productiva que requiere fuertes desembolsos
iniciales pero que genera ingresos a lo largo del tiempo. Lo que ocurre en estos
casos, casi sin excepcidn, es que el gobierno subsidia la inversién. Es decir, el
Estado le regala los recursos a los inversionistas para que éstos administren la
obra. Pero esto, por definicién, no genera inversién capitalista sostenida porque
el Estado no tiene cémo financiar regalos que crezcan en el tiempo.

Ademds, el sistema impositivo debe generar los recursos necesarios para que
el Estado pueda cumplir con sus funciones, pero no debe ser expropiatorio. En
el caso de América Latina, una regla de ficil aplicacién es que la tasa marginal
de impuestos a la renta sea similar a la de los paises industriales. Las empresas
con domicilio en los paises industriales generalmente pueden descargar los
impuestos que pagan sobre las actividades fuera de su pafs sede, hasta por la tasa
de impuesto a la renta que pagan en su pafs de origen. Por ejemplo, si pagan
menos impuestos en Ecuador de lo que tienen que pagar en Estados Unidos,
deberdn pagar all4 lo que dejaron de pagar en Ecuador. Por lo tanto, es absurdo
hacer que las empresas transnacionales paguen menos impuestos en nuestros
paises que en los de ellos. Pero si les cobramos mucho mds, lo mds probable es
que no les interese invertir en nuestros pafses. Los inversionistas locales
tampoco aceptardn ficilmente tasas de impuestos superiores a las internaciona-
les.

La estabilidad macroeconémica es otro de los elementos fundamentales
queapoyan lainversién. Lossintomas externos dela estabilidad macroeconémica
son la estabilidad del nivel de precios y del tipo de cambio, tareas normalmente
asociadas con las funciones del Banco Central. Bajo los sintomas visibles yace
un déficit fiscal financiable a largo plazo, y una estructura de precios claves que
refleje las condiciones de los mercados. El Banco Central manejando la politica
monetaria y cambiaria no puede corregir distorsiones fundamentales en los
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mercados, ni puede financiar indefinidamente un déficit fiscal. El Banco
Central tiene que hacer bien su tarea pero no puede hacer la tarea de los demd4s
agentes de la economfa. Es un hecho empirico que si hay una alta tasa de
inflacién, digamos m4s de 30% al afio, la volatilidad de la tasa de inflacién y del
tipo de cambio de mercado aumentan. Asociado con altas y voldtiles tasas de
inflacién normalmente se observa una baja tasa de inversién, sobre todo si el
tipo de cambio real fluctia fuertemente. Brasil ha tenido altas y voldtiles tasas
de inflacién, pero ha defendido sistemdticamente el tipo de cambio real. Eso
permitié que su economfa creciera y que aumentaran sus exportaciones. En el
extremo, en situaciones hiperinflacionarias como las de Bolivia y Nicaragua en
la década de los ochenta, la inversién précticamente desaparece porque los
célculos econémicos de los inversionistas pierden toda significacién. Es m4s
fécil y rentable dedicarse a la especulacién.

Ninguna delas cuatro condiciones es suficiente por si sola para generar una
tasa de inversién mds alta. Son todas condiciones del tipo “necesaria pero no
suficiente”. Ademds, ninguna tiene prioridad sobre las demds. Desde el punto
devista de fomentar la inversién y el crecimiento econémico sostenido, un pafs
no gana gran cosa con la estabilidad macroecondmica si no dispone de un
aparato institucional que permita fijar reglas claras y estables. Es decir, se puede
caer en la trampa keynesiana de la estabilidad sin crecimiento.

Muchos comentaristas se han quejado de que el ajuste macroeconémico no
ha servido porque ahora hay méds pobres que antes del ajuste. Pero el ajuste
macroeconémico es s6lo una de las condiciones necesarias. ;Qué han hecho
nuestros pafses para generar las demds condiciones?

La experiencia demuestra que es mucho mds f4cil realizar el ajuste macro
que los cambios estructurales e institucionales que se requieren para alcanzar
altas tasas de inversién. El ajuste macro puede ser manejado por un grupo
reducido de personas que tengan el apoyo politico necesario, sin embargo, el
cambio estructural para generar las demds condiciones involucra a muchas
personas 'y es mucho mds dificil de ejecutar y administrar. Por lo mismo es m4s
lento, requiere mds tiempo. En América Latina los ejemplos cldsicos de
estabilidad sin crecimiento fueron Haiti y Honduras. Ejemplo reciente de
estabilidad sin crecimiento es Bolivia y hay quienes incluyen Argentina.

Otra observacién empifrica de los iltimos afios en América Latina es que al
parecer son los capitalistas locales los que inician el proceso de aceleracién de
lainversién. S6lo cuando el pais comienza a dar muestras evidentes de mejorfa
econdémicay de crecimiento, llega el inversionista extranjero. Es decir, si el pafs
no se puede convencer a sf mismo, dificilmente convencerd alos extranjeros (2).

(2) Me refiero a inversién en el sentido de planta y equipo, no a movimiento de capitales
financieros. Estos tiltimos pueden no estar asociados a inversiones productivas.
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En este sentido, el caso de Chile es ilustrativo. La cuantiosa inversién
extranjera que comenzd a llegar hacia fines del periodo de Pinochet, es decir
hacia el final de la década de los ochenta, llegd una vez que las reglas del juego
econdémico habfan cambiado totalmente después de 1983 (10 afios después del
golpe de Estado), cuando ya habia una situacién fiscal estabilizada, reglas del
juego que parecfan estables, y una economia en crecimiento acelerado, produc-
to de la reasignacién de recursos productivos, especialmente hacia el sector
primario exportador. Lo mds interesante de observar es que la tasa de inversién
se acelerd atin mds, una vez que hubo un gobierno democrdtico que garantizé
que las reglas del juego econédmico no cambiarfan.

Las condicionantes del ahorro

Elotro aspecto que debemos considerar es cémo se financialainversién una
vez que los inversionistas llegan a la conclusién de que “el préximo afio serd
mejor”.

En el sentido macroeconémico, en una economfa capitalista existen dos
fuentes generadoras de ahorro: las personas y el gobierno. En una primera
aproximacién pudiéramos querer incluir a las empresas, pero si definimos
ahorro como la diferencia entre el ingreso disponible y el consumo, es evidente
quelasempresas no ahorran errel sentido econémico dela palabra. Desde luego,
para poder invertir, las empresas deberdn disponer de excedentes financieros de
generacién interna, o captar recursos de capital en los mercados financieros, u
obtener crédito del sistema bancario. Estas dos dltimas fuentes, a su vez,
obtienen sus recursos del ahorro financiero generado por las empresas, las
personas, el gobierno, y del exterior.

Veamos entonces el papel del gobierno. La decisién de ahorro del gobierno
es bédsicamente auténoma, esto es, constituye una decisién de politica econé-
mica. Para aumentar el ahorro del gobierno es necesario aumentar los ingresos
impositivos o reducir los gastos corrientes (el consumo). El gobierno puede
decidir hacerlo, es una decisién de politica econémica. Esto no significa que sea
fAcil pero sf es una decisién que el gobierno puede adoptar. Puede haber
restricciones politicas para aumentar los impuestos, principal forma de elevar
los ingresos, y puede haber muchas limitaciones para reducir el gasto corriente.
Por ejemplo, es dificil reducir el gasto en sueldos y salarios, pero con decisién
politica y reasignacién del gasto, el ahorro del gobierno se puede aumentar en
el corto plazo.

En cambio, las teorfas modernas del ahorro de las personas parten de un
modelo de optimizacién del consumo alo largo del tiempo. Bdsicamentelo que
indican esos modelos, y la evidencia empirica recopilada a partir de ellos, es que
la gente ahorra para mantener un flujo de consumo relativamente constante a
través del tiempo. A este modelo bésico se le han agregado diversos elementos.
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Por ejemplo, cémo se comporta la gente ante variaciones en las politicas del
gobierno o en las politicas de dividendos de las empresas, aspectos que han
generado numerosos estudios y amplio debate (3). Pero quisiera dejar de lado
estas consideraciones para concentrarnos en los elementos centrales de la teorfa
sobre los cuales hay acuerdo en la profesién.

La teorfa del ahorro nos indica que las personas ahorran segtin un concepto
de ingreso permanente, es decir, segtin sus perspectivas de ingreso promedio a
largo plazo. Esta formulacién se la debemos a Friedman (1957). La forma m4s
intuitiva del modelo es la del ciclo de vida desarrollada por Modigliani (ver
Modigliani/Brumberg, 1954 y Ando/Modigliani, 1963). La hipétesis del ciclo
de vida nos sefala que la gente cuando es joven consume més de lo que percibe
como ingreso, de forma tal que se endeuda porque sabe que en el futuro su
capacidad de generar ingresos aumentard. En la vida media la gente paga las
deudas y acumula ahorros para generar el colchén financiero que le permita
mantener su nivel de consumo una vez que ya no pueda trabajar m4s. Una vez
que las personas dejan de trabajar, desahorran, es decir, liquidan parte de los
activos que han acumulado para financiar su consumo. No es dificil demostrar
matemdticamente que este comportamiento es consistente con la propuesta de
maximizar el consumo de las personas en el tiempo.

De esta propuesta central se derivan varias propiedades interesantes relacio-
nadas con el ahorro de las personas. Por ejemplo, la tasa de ahorro de un pais
depende en parte del nivel de pobreza absoluto que se registre en ese pafs, y de
la estructura de edad de su poblacién. Depende también de la disponibilidad
de pensiones garantizadas para cuando esas personas dejen de trabajar, y de la
disponibilidad de seguros médicos y otras formas de seguridad social. Como se
observa, todos estos elementos son estructurales en el sentido de que son todos
elementos que cambian sélo en largo plazo.

La evidencia empirica muestra otras regularidades en el comportamiento.
Porejemplo, como la gente consume segiin la evaluacién que hace de su ingreso
permanente, cuando el ingreso aumenta inesperadamente el consumo aumenta
menos que el ingreso disponible de las personas. Esto es, frente a un aumento
inesperado en el ingreso, el consumo no aumenta en la misma proporcién,
ahorrdndose una parte del aumento que se considera transitorio. Sin embargo,
en el largo plazo el consumo es una proporcién muy estable del ingreso. En
términos técnicos, la propensién marginal al consumo en el largo plazo es m4s
alta que la propensién en el corto plazo. Generalizando podemos decir que el
consumo es mds estable que el ingreso disponible y que mientras m4s variable
sea el ingreso disponible las personas tienden a tener una mayor tasa de ahorro.

(3) Para una excelente exposicién de los aspectos centrales de estas teorfas se puede consultar el
texto de Macroeconomia de Dornbush/Fisher, del cual existen varias ediciones. Una exposicién
matemidtica se puede obtener de Blanchard/Fisher,1990.
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Este comportamiento también se verifica en el caso del Ecuador. Un
ejercicio econométrico realizado por Pablo Samaniego (ver Anexo), indica que
en Ecuador las variaciones en el consumo de un afio son una funcién estable del
crecimiento en el ingreso disponible en los tres afios anteriores. Es interesante
notar que las variaciones del ingreso en el perfodo presente no alcanzan ninguna
significacién estadistica. Todo esto es perfectamente consistente con la hipéte-
sis de consumo segin el ingreso permanente. Las estimaciones de Samaniego
indican que consumen una alta proporcién de su ingreso promedio, alrededor
del 85%. Indica también queel concepto relevante de ingreso permanente, para
efecto de decisiones de aumentar el consumo, es un promedio ponderado de las
variaciones del ingreso en los tres perfodos anteriores. También muestra que los
aumentos de ingreso de este afio se consideran transitorios y que serdn aho-
rrados. Por tdltimo hay dos caracteristicas mds del ahorro que, aunque mds
controversiales, son importantes.

La primera es que las tasas de ahorro se elevan con el nivel de ingreso per
capita de un pais. Esta hipétesis, que parece l6gica, no ha sido facil de demostrar
pero laevidenciaempfricase estdacumulando en su favor (4). Las implicaciones
de la hipétesis es que los pafses mds pobres ahorran menos que los de ingresos
medios y éstos menos que los mds ricos, considerados como grupos. Hay pafses
que individualmente ahorran mds o menos que el promedio de su grupo pero,
en general, se observan claras diferencias entre los grupos de paises separados
por nivel de ingreso per capita.

La segunda es que a tasas de crecimiento mayor se asocian mayores tasas de
ahorro. Es decir, mientras mds crece una economia, mds se eleva su tasa de
ahorro. Esto es consistente con la teorfa ya que las personas tenderfan a ahorrar
una mayor proporcién de los aumentos de ingreso del perfodo presente, debido
a que ésta atin no forma parte de su ingreso permanente. El grdfico 1 muestra
la distribucién de tasas de tasas de ahorro dada la tasa de crecimiento del PIB
para un grupo de 19 paises durante el perfodo 1971-1990 (5).

Lo anterior, permite postular algunas hipétesis de comportamiento
macroeconémico.

Para aumentar el ahorro en el corto plazo hay dos alternativas: aumentar el
ahorro del Estado y hacer que la economfa crezca. La primera, como vimos
anteriormente, es una decisién de politica. La segunda es mds complicada pero
recoge el hecho de que las personas adaptan lentamente su consumo a cambios

(4) Un ejemplo reciente de los trabajos empiricos en esta 4rea es el de Ogaki/Ostry/Reinhart,
1996.

(5) La lista de paises y los datos correspondientes aparecen en el Apéndice estadistico. Cabe hacer
notar que la relacién positiva entre crecimiento y ahorro es mds marcada en los perfodos de alto
crecimiento, por ejemplo 1971-1980.
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—— Grifico 1

Tasa de ahorro doméstico versus tasa de crecimiento real del PIB,
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en el ingreso disponible y, por lo tanto, tienden a aumentar el ahorro cuando
la economia crece. El proceso consiste en crear condiciones que hagan posible
que los capitalistas conffen en que los negocios van a mejorar. Esto tenderd a
aumentard la inversién. Al aumentar la inversién, la economfa y el ingreso
disponibles crecerdn. Al crecer el ingreso disponible, aumentaré el ahorro de las
personas, y esto permitird financiar un mayor nivel de inversién. Si en el
segundo perfodo los capitalistas todavia piensan que los negocios mejorardn en
el afio siguiente, volverdn a invertir mds y tendremos las bases de un circulo
virtuoso de acumulacién de capital y crecimiento (6).

La descripcién anterior, aunque caricaturesca, indica que el ahorro de las
personas aumentard cuando aumente el ingreso disponible. ;De dénde, enton-
ces, saldrdn los recursos para financiar el primer aumento de la inversién? La
hipétesis detrds del raciocinio es que la decisién de inversién genera las fuentes

(6) Para un tratamiento mucho mds completo de estos aspectos, ver Schmidt-Hebbel/Servén/
Solimano, 1996, pp. 87-117.
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de financiamiento y que el gobierno juega un papel central en impulsar el
ahorro. Al momento de tomar la decisién de aumentar la tasa de inversién los
inversionistas pueden apelar a cuatro fuentes de financiamiento: los recursos
internos de sus empresas, los mercados de capitales domésticos, el crédito
doméstico y los recursos externos.

Aquf conectamos con el aspecto de globalizacién.

La conexién de una economfa con el resto del mundo se da por la via del
desequilibrio Ahorro-Inversién. Si la economfa invierte mds de lo que ahorra
internamente, generard un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Ese déficit necesariamente serd financiado con ahorro externo o pérdida de
reservas internacionales. Mantener un flujo de inversién alto con ahorro
interno bajo conduce a un crecimiento insostenible de la deuda externay, por
tanto, a la interrupcién de los flujos de ahorro externo. La inversién privada
extranjera por definicién trae su propio financiamiento, asf es que financiarla
no es problema del gobierno. Pero flujos sostenidos de inversién privada
extranjera no llegardn mientras los inversionistas extranjeros no vean una
economfa capaz de crecer en forma sostenida por sf misma.

El caso de México desde 1994 es ilustrativo. Los grandes flujos de
financiamiento externo que llegaron al pafs después de su integracién al
NAFTA fueron fundamentalmente a financiar el déficit fiscal (o sea el desahorro
del gobierno) y no destinados a la inversién en capital fijo. Luego de la retirada
de esos capitales, los inversionistas —tanto internos como externos— estdn
esperando el resultado de las nuevas politicas antes de aventurarse a invertir en
el pafs. Mientras dura la desconfianza, la economfa pasa por un perfodo en el
que el PIB y el ingreso disponible disminuyen todos los trimestres desde fines
de 1994.

La gran leccién, entonces, es que nuestros paises, para crecer en forma
sostenida, necesitan generar niveles de ahorro interno compatibles con los
niveles de inversién deseados. Debido al cardcter estructural del comporta-
miento del ahorro de las personas, como vimos anteriormente, en el corto plazo
la principal forma de aumentar el ahorro doméstico es aumentando el ahorro
del gobierno y haciendo que la economfa crezca.

Resumen y conclusiones

La globalizacién, en cuanto que afecta el proceso de ahorro e inversién, abre
a nuestros pafses la posibilidad de crecer mds rdpidamente de lo que podrfamos
lograr en un sistema autdrquico. Esto es beneficioso —en principio— porque,
como se sabe, mayor inversién, incluyendo la extranjera, significa una tasa de
crecimiento mayory posibilidades de consumo también mayores. En lamedida
en que el bienestar de las personas estd relacionado con sus niveles de consumo,
podemos decir que crecer mds es mejor. Es asf como las lecciones econémicas
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de América Latina, aprendidas en las dos tltimas décadas, indican que para
crecer en forma sostenida (7) se requiere:

—En primer lugar, generar un ambiente social, econémico y politico
conducente a la promocién de la inversién.

— En segundo lugar, una aceleracién en la tasa de inversién que con toda
probabilidad partird del esfuerzo de los capitalistas domésticos.

— En tercer lugar, el ahorro necesario para financiar los niveles mds altos
de inversién vendrdn de los propios empresarios pero también de una mejorfa
en los niveles de ahorro del gobierno. No habrg fuertes aumentos en la tasa de
inversién privada si el presupuesto del gobierno tiene un déficit que supere la
tasa de crecimiento de la economfa. Incluso en algunos casos puede ser
necesario generar un superdvit fiscal. Esto es especialmente cierto paralos paises
altamente endeudados con el exterior como es el caso del Ecuador. Nada de esto
es novedad parala profesién. Siel gobierno compite por los recursos disponibles
con el sector privado éste no podr4 disponer de ellos para invertir.

— En cuarto lugar, la inversién privada extranjera llegard en cantidades
mayores y estables cuando vea un pafs en crecimiento sostenido. Es decir,
cuando los instintos animales de los inversionistas locales hayan demostrado ser
correctos por algtin tiempo. La demostracién se encontrard en tasas de
crecimiento altas y sostenidas en el tiempo.

La globalizacién ofrece esas oportunidades. Los ejemplos practicos estén a
lavista: la reconstruccién de los paises derrotados en la segunda guerra mundial,
los llamados “tigres” del este asidtico y, en los tltimos afios, Chile. Todos estos
pafses hicieron algo bien en forma sostenida. Sélo después que demostraron que
funcionaban y que eran estables, llegé el ahorro y la inversién externa en forma
importante. Aun asi, en todos estos pafses la inversién privada extranjera es una
porcién menor de la inversién total.

Los contraejemplos también estdn a la vista y no es necesario enumerarlos.
Los casos extremos los constituyen Nicaragua y Hait.

Sibien el desafio es global, las opciones son nacionales. La tarea consiste en
crear un entorno social, politico y econémico que promueva la inversién
privada. Paraalcanzar éxito econédmico se requieren consensos internos amplios
en esos tres dmbitos. En otras palabras, el futuro econémico del Ecuador
depende de los propios ecuatorianos. La ayuda bilateral, la inversién extranjera

(7) Crecer no es lo mismo que disminuir la pobreza. Sin embargo, es dificil reducir la pobreza
sin crecer. Sobre politicas especificas para reducir la pobreza la CEPAL ha hecho aportes
importantes. Vedse por ejemplo, Ramos, 1994. También es ttil el libro de Tarcisio Castafieda,
Paracombatir la pobreza, Centro de Estudios Piblicos, Santiago de Chile, 1993. Una limitacién
importante al dicrum de “crecer mds es mejor”, es el costo del crecimiento en términos del dafio
al medio ambiente.
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y los organismos internacionales podrdn apoyar el esfuerzo nacional. Lo
importante es esto tltimo: el esfuerzo es primero y ante todo nacional.

Agradezco la colaboracién prestada en los aspectos empiricos por Pablo Samaniego y Fabidn
Carrillo, ambos del Banco Central del Ecuador.
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Apéndice estadistico

—— Cuadro Al

Indicadores de ahorro e inversién de paises seleccionados!

Crecimiento Inversién? Ahorro doméstico®
real del PIB (%) (% del PIB) (% del PIB)
Grupo de los 7

Promedio 1971-1990% 3,03 22,84 22,89
Promedio 1971-19805 3,50 24,14 24,10
Promedio 1981-1990 2,74 21,55 21,70
Estados Unidos
Promedio 1971-1990 2,70 16,96 15,78
Promedio 1971-1980 2,78 17,23 16,80
Promedio 1981-1990 2,61 16,70 14,76
Japén
Promedio 1971-1990 4,33 31,73 33,12
Promedio 1971-1980 4,55 33,78 34,45
Promedio 1981-1990 4,11 29,69 31,78
Alemania
Promedio 1971-1990 2,88 22,99 23,98
Promedio 1971-1980 n/d 23,32 n/d
Promedio 1981-1990 2,28 22,66 23,98
Inglaterra
Promedio 1971-1990 2,33 18,68 18,07
Promedio 1971-1980 1597 19,63 19,10
Promedio 1981-1990 2,68 17,74 17,04
Francia
Promedio 1971-1990 2,84 22,98 23519,
Promedio 1971-1980 3,31 25,22 25,595
Promedio 1981-1990 2,37 20,73 20,69
Canadd
Promedio 1971-1990 3,76 22,61 23,66
Promedio 1971-1980 4,59 24,04 24,56
Promedio 1981-1990 2,93 21,18 22575
Ttalia
Promedio 1971-1990 3,00 23,95 22352
Promedio 1971-1980 3,77 25,78 24,11
Promedio 1981-1990 223 22,13 20,92

1 Clasificacién de pafses segiin “Social Indicators of Development”, Banco Mundial, 1996.

2 Incluye variacién de existencias.

3 Definido como inversién menos ahorro externo.

4 El promedio del crecimiento real del PIB y ahorro doméstico se han calculado con datos de Alemania sélo para el perfodo
1981-1990, ya que no se dispuso de estadisticas para perfodos anteriores.

5 Excluye datos de crecimiento real del PIB y ahorro doméstico para Alemania.

Fuente: Estadfsticas Financieras Internacionales, FMI, varios ntimeros.
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Cuadro Al (cont.) —

Indicadores de ahorro e inversién de paises seleccionados’

Crecimiento Inversién? Ahorro doméstico®
real del PIB (%) (% del PIB) (% del PIB)
Ingresos altos (no OCDE)

Promedio 1971-1990 7,81 31,90 30,04
Promedio 1971-1980 8,02 30,24 26,09
Promedio 1981-1990 7,59 33,55 33,98
Corea
Promedio 1971-1990 8,72 29,64 27,64
Promedio 1971-1980 8,20 28,59 22,87
Promedio 1981-1990 9,24 30,69 32,40
Singapur
Promedio 1971-1990 8,12 41,55 36,40
Promedio 1971-1980 9,08 40,85 29,96
Promedio 1981-1990 707 42,25 42,84
Malasia
Promedio 1971-1990 7,01 27,99 31,12
Promedio 1971-1980 8,00 25,36 29,08
Promedio 1981-1990 6,03 30,62 33,16
Tailandia
Promedio 1971-1990 7537, 28,40 24,98
Promedio 1971-1980 6,81 26,17 22,43
Promedio 1981-1990 7593 30,63 27,53

1 Clasificacién de pafses segiin “Social Indicators of Development”, Banco Mundial, 1996.
2 Incluye variacién de existencias.
3 Definido como inversién menos ahorro externo.

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI, varios nimeros.
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—— Cuadro Al (cont.)

Indicadores de ahorro e inversién de paises seleccionados!

Crecimiento Inversién? Ahorro doméstico?
real del PIB (%) (% del PIB) (% del PIB)
Ingresos medios
Promedio 1971-1990 4,20 23,03 23,05
Promedio 1971-1980 6,07 24,76 23,45
Promedio 1981-1990 232 20431 22,65
Colombia
Promedio 1971-1990 4,58 19,11 20,35
Promedio 1971-1980 575 18,66 19,81
Promedio 1981-1990 3,41 19,56 20,89
Ecuador
Promedio 1971-1990 5,54 2231, 21,81
Promedio 1971-1980 8,87 24,17 22,11
Promedio 1981-1990 2,20 20,45 21,52
Venezuela
Promedio 1971-1990 2,65 25575 30,36
Promedio 1971-1980 4,20 32,01 36,27
Promedio 1981-1990 1,10 19,49 24,44
Costa Rica
Promedio 1971-1990 4,01 24,96 19,66
Promedio 1971-1980 5,46 : 24,20 15,59
Promedio 1981-1990 2,55 25572 23,74

1 Clasificacién de paises segiin “Social Indicators of Development”, Banco Mundial, 1996.
2 Incluye variacién de existencias.
3 Definido como inversién menos ahorro externo.

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales, FMI, varios niimeros.
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Cuadro Al (cont.) ——

Indicadores de ahorro e inversién de paises seleccionados’

Crecimiento Inversién® Ahorro doméstico®
real del PIB (%) (% del PIB) (% del PIB)

Ingresos bajos
Promedio 1971-1990 3,10 20,76 14,63
Promedio 1971-1980 3,26 20,63 16,45
Promedio 1981-1990 2,94 20,90 12,81

Zambia
Promedio 1971-1990 1,01 22,26 22,06
Promedio 1971-1980 0,93 28,85 29,77
Promedio 1981-1990 1,09 15,68 14,35
Burundi

Promedio 1971-1990 3,76 12747 3,88
Promedio 1971-1980 33135 9,23 3,40
Promedio 1981-1990 4,18 16,32 4,37

Tanzania
Promedio 1971-1990 3,06 24,37 11,04
Promedio 1971-1980 3,56 23:55 14,17
Promedio 1981-1990 2,55 258119) AN

Camertn
Promedio 1971-1990 4,58 23,65 453
Promedio 1971-1980 5,20 20,89 18,46
Promedio 1981-1990 3,95 26,41 24,60

1 Clasificacién de pases segin “Social Indicators of Development”, Banco Mundial, 1996.
2 Incluye variacién de existencias.
3 Definido como inversién menos ahorro externo.

Fuente: Estadfsticas Financieras Internacionales, FMI, varios nimeros.
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Anexo

Estimacién de una Funcién de Consumo para la economia
ecuatoriana *

Para estimar una funcién de consumo para la economfa ecuatoriana se trabajc’) con
el consumo total de la economifa, es decir la suma del consumo de los hogares mds el
consumo de las administraciones publicas, y el ingreso disponible, tal como lo define
el sistema de cuentas nacionales. Las dos series utilizadas estdn expresadas en sucres
constantes de 1975.

Para estimar la funcién de consumo, primero se investigaron las caracterfsticas de
las variables empleadas. Como en los dos casos la prueba aumentada de Dickeyy Fuller
demostré que se trata de variables integradas de orden uno, se decidié probar una forma
funcional con las primeras diferencias de los logaritmos, pues correr una regresion en
niveles teniendo en cuenta esa caracterfstica de las variables, habria generado una
correlacién espuria.

Con base en la teorfa econémica, se procedié a estimar una ecuacién en la cual el
crecimiento del consumo fuera una funcién del crecimiento del ingreso disponible
presente y pasado.

El proceso econométrico llevado a cabo consistié en incluir el ingreso permanente
del afio actual y un nimero de rezagos; con base en las pruebas t de student se
desecharon los coeficientes que no eran estadisticamente distintos de cero, obteniéndose
de esa manera la forma funcional que permite explicar el consumo.

La ecuacién estimada indica que la primera diferencia del logaritmo del consumo
total o tasa de crecimiento del consumo tortal, depende de la primera diferencia del
logaritmo natural del ingreso disponible o tasa de crecimiento del ingreso disponible,
rezagado uno, dosyy tres perfodos. Todos los coeficientes tienen signo positivo, lo cual
muestra que el consumo es una funcién directa del consumo disponible, y son
altamente significativos (ver cuadro 1).

El coeficiente de correlacién y el estadistico F mostraron una satisfactoria signifi-
cacién conjunta de los coeficientes. El R2 obtenido fue de 0,82y el F igual a 25,2, lo
cual indica un ajuste adecuado de la variables, m4s atn si se considera que tanto la
variable dependiente como las explicativas son tasas de crecimiento. ;

La estimacién muestra que el consumo presente depende del ingreso disponible
rezagado uno, dos y tres perfodos. Ello implicarfa que los agentes econémicos
consumen hoy de acuerdo a una regla adaptativa, es decir, en proporcién a los

* Estudio realizado por Pablo Samaniego, economista del Banco Central del Ecuador, para este
ensayo.
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Cuadro 1 ——
Crecimiento del consumo
LS// La variable dependiente es DLCO
Muestra: 1969-1995
Observaciones incluidas: 27 luego de ajustar los extremos

Variable Coeficiente Error estan. Estadistico t Probabil.
C 0,001409 0,005888 0,239352 0,8130
DLYD(_l) 0,325900 0,077119 4,225942 0,0003
DLYD(_z) 0,330886 0,077855 4,250004 0,0003
DLYD(_3) 0,216930 0,075188 2,885167 0,0086
D83 -0,049946 0,017825 -2,801970 0.0104
R2 0.820937 Estadfstico F 25.215
R2 corregido 0.788380 Probabil. F 0.000

Donde:

DLCO es la primera diferencia del logaritmo natural del consumo total.

DLYD es la primera diferencia del logaritmo natural del ingreso disponible.

D83 es una variable binaria o virtual, igual a uno para 1983, afio en el cual se redujeron el consumo y el ingreso disponible
por efecto de las inundaciones de 1982; su valor es igual a cero en los demis afios.

incrementos que tuvo el ingreso permanente en afios anteriores; de esa manera, se puede
concluir que los consumidores toman en cuenta la situacién pasada para, a partir dealli,
tomar sus decisiones de cudnto consumir en este perfodo.

Sise considera que el ingreso disponible contabilizado en las cuentas nacionales es
una buena proxi del ingreso permanente al estilo de Friedman (es decir, aquél que no
se ve modificado por el ingreso transitorio), entonces la ecuacién mostrarfa que los
agentes tienen como regla para fijar su nivel de consumo una proporcién del ingreso
de los tres tltimos afios. Pero si no se hace esa consideracién a lo Friedman, la ecuacién
obtenida bien puede también ser explicada por la funcién keynesiana de consumo,
segiin la cual los agentes gastan de acuerdo a su nivel actual esperado de ingresos.
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Politicas de empleo en América Latina en el marco

de la globalizacién

Jurgen Weller

Durante los dltimos afios la discusién sobre problemas y politicas de
empleo se ha intensificado. Las altas tasas de desempleo o salarios reales .
decrecientes en muchos paises de la OCDE; los altos niveles de pobreza y su
relacién con el mercado de trabajo en los paises en desarrollo; la incertidumbre
sobre los efectos de los procesos de globalizacién en el volumen y la estructura
del empleo son fenémenos que provocaron esta discusién. Respecto al futuro
del empleo en los paises en desarrollo los prondsticos son variados, desde fuertes
y sostenidos aumentos de empleos y salarios hasta una creciente exclusién de
grupos sociales o de paises y regiones enteras.

También en América Latina, desde diferentes perspectivas, los temas
relacionados con el mercado de trabajo merecen una mayor atencién. Asi, en
las instituciones internacionales, crecientemente se sostiene que una mayor
equidad, alcanzada en parte por medio de una mejorfa de la situacién de los
mercados de trabajo, es indispensable para la sostenibilidad de las reformas
estructurales llevadas a cabo en América Latina durante los dltimos afios. La
CEPAL, desde hace algunos afios, estd desarrollando la propuesta para una
“Transformacién Productiva con Equidad” en cuyo marco se subraya que la
generacién de empleo productivo es el componente que combina el crecimien-
to y la equidad (1). Desde el Banco Mundial se sugiere que reformas de la
institucionalidad del mercado de trabajo jueguen un papel importante en las
reformas de “segunda generacién” recomendadas a los paises latinoamericanos
(Burki/Edwards, 1995; Banco Mundial,1995). Enla propuesta dela Comisién
Latinoamericana y del Caribe sobre el Desarrollo Social para la Cumbre de
Copenhague, la generacién de empleo productivo aparece como un elemento
clave (BID/CEPAL/PNUD,1995). En el dmbito politico, no son pocos los
gobiemos que afirman que la generacién de empleo es una meta crucial de su
politica econémica.

En este trabajo se caracterizan las opciones para politicas de empleo que
tienen que relacionarse con las dindmicas vigentes en los mercados laborales
latinoamericanos en el marco de las nuevas condiciones econémicas globales y
de reestructuracién de las economfas de la regién. Para tales fines, primero se
resume el desempefio de América Latina en la generacién de empleo durante
los afios ochenta e inicios de los noventa; a continuacién se analizan las

(1) Ver CEPAL 1990 y 1992; también el resumen de Lahera/Ottone/ Rosales, 1995.
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principales tendencias que afectan actualmente los mercados de trabajo de la
regién, para concluir con una discusién sobre las politicas de empleo que
pueden ser ttiles en este nuevo entorno.

El desempeiio del empleo en América Latina en el transcurso de los ochenta
¢ inicio de los noventa

El desenvolvimiento macroeconémico de los paises de la regién durante los
afios ochenta e inicio de los noventa tuvo un impacto fuerte en el empleo (2).
Asi, la crisis generalizada del principio de los afios ochenta resulté en crecientes
niveles de desempleo. Desde mediados de los ochenta varios paises avanzaron
en el control de los desequilibrios externos e internos lo que permitié alcanzar
tasas de crecimiento de la produccién que —si bien modestas— incidieron en
que las tasas de desempleo volvieran a reducirse. De esta manera, en 1990, para
el conjunto de la regién, el desempleo urbano abierto estaba en los mismos
niveles que al inicio de los ochenta.

A principio de los afios noventa, aparentemente, ocurrié un cambio
importante en el mercado de trabajo a nivel regional. Durante los afios ochenta
la relacién negativa entre el crecimiento del producto y la variacién de la tasa
de desempleo abierto fue bastante estable, incidiendo un crecimiento del PIB
menor de 1% en un aumento del desempleo abierto, y un crecimiento de m4s
de 1% en su reduccién (gréfico 1). En los primeros afios de los noventa, en
contraste, a pesar de un crecimiento econémico mayor que en el perfodo previo,
se observa un aumento del desempleo para el conjunto de la regién (3). Las
observaciones para los afios 1991-1995 se diferencian claramente de la relacién
mencionada (4). La debilidad en la generacién de empleo también se expresa
en la caida de la tasa de ocupacién, de 55,2% en 1990 a 54,1% en 1995, en el
contexto de una tasa global de participacién bastante estable (58,5% en 1990;
58,3% en1995) (5).

(2) Por razones de espacio no se trata la evolucién de los salarios. Para un anilisis detallado del
desempeiio del mercado de trabajo durante los afios ochenta, ver PREALC, 1991,

(3) Detrés de este esbozo regional se esconden diferencias nacionales muy marcadas (ver al
respecto CEPAL, 1996c, pp. 39 y ss).

(4) A este cambio contribuyé la experiencia de Argentina, donde durante algunos afios altas tasas
de crecimiento coincidieron con un aumento fuerte del desempleo abierto. Sin embargo, se
puede observar esta variacién de la tendencia previa aun excluyendo Argentina de las tasas
regionales.

(5) La tasa de ocupacin representa la proporcién de la poblacién en edad de trabajar que se
encuentra ocupada, mientras que la tasa global de participacién es la proporcién de la poblacién
econémicamente activa en la poblacién en edad de trabajar. Para ambas tasas se ha calculado un
promedio de doce pafses, ponderado por la poblacién en edad de trabajar de cada pas.
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Gréfico 1 —
América Latina: crecimiento y desempleo, 1981-1995
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Sibien las tasas de desempleo abierto bajaron después de la crisis del inicio
delos afios ochenta, una gran parte de la expansién del empleo durante los afios
pos-crisis se concentré en segmentos de menor productividad y que, en
promedio, generan menores ingresos laborales. De esta manera, en las 4reas
urbanas el conjunto de estos sectores (trabajadores independientes no adminis-
trativos, profesionales o técnicos, ocupadosde empresas pequefiasy empleados(as)
domésticos(as)) aumentd su participacién en el empleo no agricola de 40,2%
en 1980a52,1% en 1990 (ver cuadrol). En contraste, bajé la participacién del
empleo en las empresas grandes del sector privado y en el sector ptiblico. Este
cambio en la estructura del empleo privado fue muy fuerte durante el primer
lustro de los ochenta y su velocidad se redujo en la segunda mitad de la década
pasada, mientras que la reduccién del empleo publico se hizo sentir en la
segunda mitad.

Durante los primeros afios de los noventa, y a pesar de las mayores tasas de
crecimiento, esta recomposicién del empleo se mantuvo, aumentando los
sectores de menor productividad media su participacién en el empleo no
agricola hasta a un 55,7% en 1994, mientras que la participacién del empleo
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—— Cuadro 1

América Latina: estructura del empleo no agricola, 1980-1994

Aifios Sector de ocupacién
Sector informal’ Sector formal
Total Pablico Privado
1980 40,2 59,8 15,7 44,1
1985 47,2 52,8 16,6 36,5
1990 5231 47,9 15,5 32,4
1994 55,7 44,3 13,6 30,7

1 Trabajadores independientes no administrativos, profesionales o técnicos, ocupados de empresas pequefias
y empleados (as) domésticos (as)

Fuente: PREALC, 1992; OIT, 1995.

publico bajé a 13,6% y la de las empresas privadas grandes a 30,7%. La
informacién disponible sobre 1995 indica que este proceso continué (CEPAL,
1996a).

Desde la perspectiva de las ramas de actividad prosigue la reduccién —a
largo plazo— de la participacidn del sector primario, si bien en fases de fuerte
contraccién econémica la agricultura de subsistencia jugé un papel de refugio
paralamano de obra desplazada de otras actividades. A la vez, en muchos pafses
se expandié el empleo agricola temporal que, debido a su discontinuidad, se
convirtié en un novedoso foco de desempleo abierto durante las épocas de baja
demanda (Gémez/Klein,1993).

La participacién del sector secundario dejé de expandirse en los ochentay
noventay, en muchos casos, incluso estd bajando. Este proceso es mds notorio
en las industrias medianas y grandes. Asi, de los nueve paises latinoamericanos
de los cuales se dispone de cifras sobre el comportamiento del empleo en este
tipo de empresa, solamente Costa Rica y Guatemala presentan un mayor
ntimero de trabajadores industriales en el perfodo 1994-1995 que en 1980
(CEPAL, 1996a), lo que refleja que el tnico tipo de empleo industrial formal
que en la regién ha mostrado dinamismo durante los afios ochenta y el primer
lustro de los noventa es el trabajo en la maquila (6). Los otros paises registran
pérdidas de empleo industrial formal, incluso en términos absolutos.

(6) El empleo en la maquila también se expandié en otros paises centroamericanos y caribefios

y, desde luego, en México (CEPAL, 1996a).



Politicas de empleo en América Latina en el marco de la globalizacién [1 103

En contraste, se expandié fuertemente el empleo en el sector terciario, lo
que refleja dos fenémenos: por un lado, la expansién de algunos servicios
modernos en el contexto de las reformas estructurales realizadas desde la década
pasada (comercio externo e interno, servicios financieros, transporte, comuni-
caciones) y, por otro lado, el aumento de servicios de baja productividad y mal
remunerados que sirven como refugio de subsistencia y que contribuyen de
manera preponderante a la mencionada expansién del sector informal (cuadro
1). A esta expansién contribuyé un fuerte aumento de la participacién
femenina durante los afios ochenta e inicios de los noventa, estando las mujeres
“sobre-representadas” en el sector informal (CEPAL,1995) (7).

De esta manera, al inicio de los afios noventa la regién enfrenta un doble
problema: primero, mayores tasas de desempleo abierto y, segundo, una
debilidad en la generacién de empleo productivo que incide en el aumento del
empleo de baja productividad.

Las dindmicas vigentes en los mercados de trabajo

:Cémo se explica que al iniciarse un periodo de mayor crecimiento al
principio delos afios noventa, ocurre un nuevo aumento del desempleo abierto,
se reduce la tasa de ocupacién y la generacién de empleo sigue concentrdndose
en actividades con productividades medias menores? En forma de hipétesis se
puede plantear que los perfodos inmediatamente pos-crisis estdn caracterizados
por una mayor utilizacién de la capacidad instalada, acompafiada por una
mayor demanda por mano de obra. Al inicio de los afios noventa, sin embargo,
otros factores parecen haber sido decisivos. Las reformas econémicas y su efecto
sobre los precios relativos tuvieron un impacto heterogéneo en la composicién
del empleo, favoreciendo algunas actividades y desfavoreciendo otras.

De esta manera, en este perfodo el comportamiento del empleo y de los
salarios es menos obvio, dependiendo el resultado del peso relativo de las
diferentes—frecuentemente interrelacionadas— tendencias en la estructura de
la produccién y del uso relativo de los factores. Estas tendencias se pueden
diferenciar entre las oportunidades y los riesgos generados por las transforma-
ciones econémicas.

Las oportunidades delos procesos de transforrnacién residen en que—bajo
las condiciones globales actuales— pueden generar mayores tasas de crecimien-
to, lo que incidirfa en una mayor generacién directa e indirecta de empleo, y
también resultan en aumentos de la productividad laboral en contextos

(7) Sin embargo, en el mismo perfodo subié su proporcién entre los profesionales y técnicos, de
manera que el aumento de la participacién femenina en la estructura de ocupacién tiene orfgenes
multiples.
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competitivos base para aumentos de los salarios reales. De esta manera, la
estructura de empleo se transformarfa, expandiéndose la proporcién de los
puestos calificados y semicalificados y aumentando los salarios reales.

Por el otro lado, los riesgos que afectan el empleo y los ingresos laborales
en el contexto de los procesos de transformacién en curso residen en una
pérdida masiva de empleos en actividades “no viables”, mientras que la
generacién de empleo productivo nuevo estarfa limitada a causa del uso de
tecnologfas intensivas en capital y la mayor parte del nuevo empleo tendrfa que
surgir en actividades informales. Si estos elementos de riesgo desarrollan mucha
fuerza en'el mercado de trabajo, se profundizarfan y se generarfan tendencias de
heterogenizacién y polarizacién y, en términos generales, la situacién en el
mercado de trabajo tenderfa a empeorar.

Algunos de estos riesgos son inherentes a una primera fase de los procesos
de transformacién, en los que resulta evidente la inviabilidad de ciertas
actividades bajo las nuevas condiciones, sin que nuevas actividades hayan
podido desarrollarse de manera tal que compensen las correspondientes pérdi-
das en empleo e ingresos (8). Por lo tanto, no hay duda de que el resultado de
esta fase transitoria en el mercado de trabajo es negativa (Garcfa, 1993b; World
Bank,1995). Esto no implica que las modalidades de esta transicién no puedan
influir en la dimensién de estas pérdidas. Por ejemplo, la “inviabilidad” de
alguna actividad (o empresa) puede ser transitoria si los medios tecnoldgicos,
financieros, etc. estdn disponibles para poder mejorar la competitividad.

En los pafses con cierto historial en las transformaciones hacia una nueva
modalidad de crecimiento, los procesos de apertura incidieron en aumentos de
productividad, principalmente en actividades de bienes transables, mientras
que otros sectores registraron un débil crecimiento o un estancamiento de la
productividad (9). Asf, las transformaciones especificamente de los sectores de
bienes transables (modernizaciones tecnoldgicas, institucionales, organizativas)
orientadas a una mayor eficiencia, estdn cambiando la pauta de la demanda por
mano de obra la cual se enmarca en una relacién mds alta de capital/trabajo. De
esta manera, si bien algunos sectores exportadores han generado un importante
volumen de empleos (agricultura, maquila), en otros, la incorporacién de la
mano de obra es mds bien limitada (minerfa, ciertas industrias, silvicultura).
As, las experiencias de pafses exportadores exitosos en América Latina mostra-
ron que la mayor parte del empleo se generé en actividades productoras de
bienes y servicios no transables (10).

(8) Algunas de las medidas correspondientes encajan simultdneamente en politicas de estabiliza-
cién y en estrategias de reformas estructurales, como por ejemplo la contencién del crecimiento
del empleo piiblico o su reduccién.

(9) Ver Garcfa, 1993a para los casos de Chile y México; Kosacoff et al., 1993 para Argentina.
(10) Ver, p.¢j., Garcfa,1993a; Pollack, 1993; CEPAL, 1994b; Céspedes/Jiménez, 1994; Dussel
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Respecto a las perspectivas de mediano plazo, es de suponer que la
participacién de la agricultura en la ocupacién sigue descendiendo; proyeccio-
nes de la FAO incluso indican que el empleo agropecuario en América Latina
estd llegando a un méximo en términos absolutos (Dirven, 1995; p. 8). El fin
de la expansién dela ocupacién agricola, conjuntamente con la modernizacién
deimportantes segmentos de laagricultura regional, hallevado a un importante
aumento de la productividad laboral agricola media (Mdrquez, 1995), que
probablemente continuard. Detrds de este aumento, sin embargo, puede
esconderse una creciente polarizacién entre unidades altamente tecnificadas y
otras con problemas de acceso ala tierra, al capital, la tecnologfa y los mercados,
con cada vez mds reducida capacidad de generacién de empleo. Esta polariza-
cién tendrfa efectos nocivos también respecto a la generacién de empleo rural
no agropecuario que tiene un peso creciente en el conjunto del empleo rural.
Esto, debido a que su dindmica depende en gran parte de las diferentes formas
de demanda que emanan del sector agropecuario (11).

Respecto al futuro del empleo industrial, ;se limitard en los niveles menos
sofisticados, como los representa la maquila? Como se constaté previamente,
en América Latina la maquila actualmente es el segmento mds dindmico en
términos de generacién de empleo (12). Sin embargo, la realidad parece ser mds
compleja que una transformacién de la industria latinoamericana hacia esta
pauta.

Primero, en los pafses mds avanzados de América Latina se observan
grandes transformaciones organizativas y tecnoldgicas, determinadas cada vez
menos por las ventajas comparativas de las economias nacionales y cada vez mds
por la frontera tecnoldgica a nivel mundial, lo que implica el uso de tecnologia
mds intensiva en capital y menos intensiva en mano de obra.

Segundo, varios estudios han encontrado que incluso establecimientos
industriales en pafses pequefios que surgieron en un contexto altamente
proteccionista pueden mantener y expandir su produccién para el mercado
interno, entre otros por la vigencia de elementos de proteccién “natural”,
relacionados con el producto (peso, productos perecederos), o la ventaja de
poder ofrecer servicios conexos (Altenburg, 1995a).

Peters, 1995. Hay que tomar en cuenta que hay sectores productores de bienes transables que en
el contexto de procesos de apertura no pueden competir con bienes importados, lo que influye
en el saldo de la generacién de empleo en el conjunto de sectores transables.

(11) Ver al respecto Klein, 1992 y Weller, 1994.

(12) En América Latina, el impacto de la maquila generalmente se limita a la generacién de
empleo y divisas. Sin embargo, las experiencias de otras regiones, y también algunos casos
regionales, indican la posibilidad de intensificar su impacto por medio de una integracién
productiva mayor. Ver al respecto Altenburg, 1995b; Hein, 1995; y la discusién entre Willmore,
1995 y Kaplinsky, 1995.
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Finalmente, se ha observado un proceso de diferenciacién de la pequefia
industria del sector informal, en el contexto de las transformaciones recientes,
distinguiendo (Pérez Sdinz,1994 y1995):

— la informalidad de subsistencia, que refleja la exclusién de una proporcién
importante de la poblacién de los procesos productivos dindmicos (“economfa
de la pobreza”);

— lasubordinacién de unidades informales a empresas formales por medio de
diferentes formas de subcontratacién, donde las perspectivas de acumulacién
dependen de las caracteristicas de los nexos entre las empresas;

— laaglomeracién socio-territorial de pequefias empresas dindmicas y especia-
lizadas.

En resumen, igual que la agricultura, la industria manufacturera sufre
importantes transformaciones que no pueden resumirse con caracterizaciones
simples como la des-industrializacién o la limitacién del desarrollo industrial
a la maquila. .

Desde el punto de vista de la generacién de empleo, sin embargo, es poco
probable que las tendencias de los dltimos afios se reviertan y los sectores
productores de bienes transables (y especificamente exportables) lleguen a ser
generadores masivos de empleo. M4s bien es de esperar que sean los efectos
indirectos e inducidos los que contribuyan a mejorar la situacién del empleo y
que el empleo adicional se concentrar4 en las actividades productoras de bienes
y servicios no transables, sobre todo del sector terciario.

De hecho, en los casos de crecimiento liderado por las exportaciones, se
estdn generando empleo e ingresos adicionales por medio de los diferentes tipos
de encadenamientos. Asi, los requerimientos de los sectores lideres en la
incorporacién de bienes y servicios en sus procesos de produccién y
comercializacién estimulan a otros sectores (13). Sin embargo, debido a que
muchas de las actividades exportadoras de la regién tienen pocos encadena-
mientos productivos (basados en recursos naturales, maquila), estos efectos se
concentran en la produccién de infraestructura (construccién, energfa) y en
servicios (comercio, transporte y comunicaciones, servicios financieros, servi-
cios a empresas) (14). El volumen del empleo generado en algunas de estas

(13) Estos sectores «lideres» no tienen que ser exportadores, si bien tienden a serlo en el caso de
economfas pequefias. Respecto alas economfas mds grandes se ha encontrado que frecuentemen-
te la competitividad externa fue producto del desarrollo del producto con miras al mercado
interno.

(14) Es importante recalcar que algunas de estas actividades juegan un papel clave en la economfa
global actual y en el futuro préximo. Durante las tltimas décadas, los servicios financieros,
seguros, bienes raices y servicios profesionales mostraron el desempefio mas dindmico en
términos de su participacién en el producto mundial (Menzel, 1995; al respecto, ver también
Reich, 1993).
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actividades es m4s bien limitado, si bien los nuevos puestos en algunos casos
requieren una alta calificacién. Bajo estas condiciones, la expansién de los
sectores lideres genera mayor cantidad de empleos por sus encadenamientos
con el consumo, con la recaudacién fiscal y con el sector financiero (1 5):

— Fl crecimiento generado por los sectores lideres facilita un aumento del
poder de compra de los grupos directamente vinculados con estos sectores lo
que provoca un aumento de su gasto en consumo.

__El Estado participa en forma directa por medio de mayores recaudacio-
nes fiscales como consecuencia del crecimiento; sus gastos de consumo e
inversién generan empleo e ingresos directos e indirectos.

—_ Fl sistema financiero estimula el consumo y la inversién canalizando
fondos generados por los sectores lideres hacia otros agentes.

— Finalmente, estarfan los segmentos no vinculados (o muy débilmente
vinculados) a la dindmica de los sectores lideres, como es el caso para algunas
partes de la economfa campesina y del sector informal urbano (16).

No se pretende explicar la generacién de empleo e ingresos laborales bajo
la nueva modalidad de crecimiento exclusivamente como efecto directo e
indirecto de los sectores lideres. Sin embargo, hay que recalcar que en el
contexto de la nueva modalidad de crecimiento, estas dindmicas influyen cada
vezmds en la generacién del empleo, tanto respectoasu volumen como respecto
a sus caracterfsticas. De esta manera, las diferencias de desempefio del mercado
laboral en los paises de la regién parecen originarse en gran parte en las
diferencias del peso relativo de los sectores lideres, su dinamismo y las
caracterfsticas de sus encadenamientos con otras actividades.

Perspectivas para las politicas de empleo
Dindmicas en el mercado de trabajo y politicas de empleo
Como constata Ramos (1993), en contraste con otras metas econémicas,

la generacién de empleo productivo no es resultado de una politica sectorial o
de instrumentos especificos. Més bien “el pleno empleo productivo es el
p p PLCOBD.

(15) Esta caracterizacién se basa en Hirschman (ver p.ej. Hirschman, 1977), si bien aquf estos
conceptos se utilizan de manera mds amplia. Para un andlisis de los efectos indirectos del
crecimiento liderado por las exportaciones y otros «focos de crecimiento» en el caso chileno ver
CEPAL, 1994b.

(16) Elvinculo principal de estos segmentos con las dindmicas que emanan de los sectores lideres
surgirfa de los encadenamientos de consumo. La intensidad de estos encadenamientos depende
__entre otras cosas como el acceso a los mercados de parte de estos segmentos— del volumen de
la demanda generada y, por lo tanto, del peso relativo de los sectores lideres y su dinamismo.
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resultado del conjunto de las politicas econémicas, la mayor parte de las cuales
afecta a mds de un sector (en este sentido son ‘transversales’) e impactan el
empleo, pero no tienen a éste como objetivo principal” (ibid., p. 226). Toman-
do en cuenta que el mercado de trabajo no es un mercado cualquiera y que,
ademds, depende del buen funcionamiento de otros mercados, su desempefio
en gran parte depende de medidas que afectan a estos otros mercados,
Finalmente, las politicas de empleo no pueden ignorar las dindmicas prevale-
cientes en los mercados laborales. En términos generales, su tarea serfa entonces
potenciar las oportunidades que generan las reestructuraciones en curso y
limitar los efectos negativos de los riesgos que éstas conllevan.

El primer objetivo serfa la incorporacién de un nimero creciente de
personas a las actividades dindmicas, bien por medio del crecimiento de éstas
o bien por el surgimiento de nuevas actividades lideres (principalmente a través
del aumento de su competitividad). Obviamente, esto requiere una serie de
condiciones sobre las cuales se plantea una amplia discusién (17). Sin poder
profundizar al respecto en este trabajo, solamente habrfa que subrayar que en
este contexto se hace énfasis en que la competitividad no se desprende
automdticarnente de mercados no distorsionados, ademds es necesario procurar
la integracién tanto de los niveles micro, meso y macro, as{ como tampoco de
“lo econémico” y “lo social” para generar circulos virtuosos para el desarollo.
Sobre todo la CEPAL ha insistido en que hay muchas politicas que tienen
efectos positivos tanto econémicos como sociales.

El cuadro 2 resume esta relacién para un conjunto de politicas y las
diferencia bajo el criterio de si sus efectos en el crecimiento y la equidad son
complementarios o conflictivos, tanto a corto como a largo plazo. Obviamente,
estas politicas no se dirigen solamente a mejorarel desempefio de las actividades
mas dindmicas.

En este contexto hay un consenso amplio en cuanto a que especificamente
la inversién en recursos humanos representa de manera ejemplar la
complementariedad de metas econémicas y sociales: no solamente juegan los
recursos humanos un papel cada vez ms relevante en la economfa globalizante,
sino que un mejoramiento cuantitativo y cualitativo de los sistemas de salud,
nutricién, educacién y capacitacién también contribuye a una mayor equidad.
Y, como indican las experiencias asidticas, una mayor equidad puede estimular
un mayor crecimiento (Birdsall/Ross/Sabot,1995). Por esta virtud, el consenso
en torno a la inversién en recursos humanos ha sido llamado “el nuevo
paradigma del desarrollo para los noventa” (Izurieta/Vos, 1994). El problema
radica en que (como indica el cuadro 2) en el corto plazo estas inversiones

(17) Ver al respecto, p.¢j., Porter, 1990; CEPAL, 1992, 1994ay 1996b; Bradford, 1994; Esser
et al., 1995.
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Cuadro 2 —

Complementariedades y oposiciones entre crecimiento y equidad

Corto plazo Largo plazo

Complementario Conflictivo

Complementario Difusién tecnoldgicaespecial- ~ Depredacién de los recursos
mente en el agro y en la pe-  naturales.
quefia y mediana empresa.

Promocién de las exportacio-
nes.

Elevacién del ahorro.
“Desegmentacién” del mer-
cado de capital.

Salarios participativos.
Reforma fiscal.
Capacitacién, nutricién

y salud.

Descentralizacién.
Estabilizacién.

Conflictivo Medio ambiente. Empleos de emergencia.

Inversién de largo plazo Transferencias de ingresos
en educacién formal.

Fuente: CEPAL, 1992; p. 17.

aparecen como conflictivas, debido a que generan costos en la actualidad,
mientras que los beneficios se generan en el futuro. Por ello, este 4rea requiere
un gran consenso social, basado en un didlogo amplio, para que las inversiones
actuales tomen en cuenta las necesidades de més largo plazo.

Sobre todo las empresas que enfrentan crecientemente la competencia
internacional estén obligadas a una adaptacién continua a los requerimientos
planteados por el mercado. Esto abarca no solamente cambios tecnolégicos,
sino también organizativosy delas relacioneslaborales. Como un buen ejemplo
de una politica que integra metas econdmicas (mayor crecimiento y producti-
vidad) con una mayor equidad (salarios reales crecientes) se han discutido
formas de vincular parcialmente los salarios al desempefio de la empresa
(Ramos,1995). También, frecuentemente se ha subrayado que muchas de las
nuevas tecnologfas estimulan enfoques més participativos, lo que en muchos
casos requiere profundos cambios de actitud, tanto del lado de los empresarios
como del de los trabajadores, para desarrollar relaciones laborales mds adecua-
das a su situacién concreta (Mertens,1990).

Sin embargo, si tomamos en serio los andlisis sobre una mayor heterogenei-
zacién de las estructuras productivas y la relativa debilidad en la generacién de
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empleo productivo por parte de los sectores méds dindmicos, habrfa que
reconocer que una integracién completa de la fuerza de trabajo en estas
actividades es improbable, y lo es incluso en los paises mds industrializados
(Reich,1993). Por lo tanto, es necesario que se generen puestos de trabajo por
medio de los efectos indirectos e inducidos que emanan de los sectores mds
dindmicos. Para ello, un rdpido crecimiento de estos sectores es una condicién
necesaria pero, como el peso de los efectos indirectos e inducidos depende de
las caracteristicas de los sectores lideres y sus encadenamientos con otros, y éstos
no necesariamente son favorables para la generacién de empleo productivo,
serfa tarea de politicas activas el reforzarlos. Por ejemplo, para impulsar los
efectos indirectos se pueden estimular los vinculos entre los sectores lideres y
otras actividades, mediante el mejoramiento de la competitividad de estas otras
actividades para que sean capaces, por ejemplo, de generar los insumos de los
primeros bajo las condiciones requeridas e intensificando, de esta manera, la
integracién productiva. Para ello, frecuentemente se necesitan mejorfas en la
infraestructura, la transferencia tecnoldgica, etc. Especificamente en los paises
relativamente pequefios y que tienen un sector agropecuario importante, el
desarrollo de encadenamientos intensivos entre la agricultura y los otros
sectores, acompafiado por una integracién de amplios sectores sociales, puede
tener efectos favorables (18).

Para aumentar la generacién de empleo productivo en sectores que no son
“focos de crecimiento”, bajo la perspectiva de aumentar la generacién de
empleo inducido, se puede pensar en aprovechar los encadenamientos fiscales
y financieros de los sectores lideres para fomentar actividades intensivas en
mano de obra, principalmente la construccién. De esta manera, se mejoran las
condiciones generales de produccién, se contribuye a aumentos de la produc-
tividad (construccién no residencial) y se toma en cuenta la equidad (vivienda
popular). Ejemplos serfan la coinversién ptblica/privada para infraestructura
y para vivienda (estimulando el ahorro). Como se menciond antes, otro tipo de
empleo inducido por el crecimiento de los sectores lideres es aquel estimulado
por el poder de compra generado por estos sectores. Su importancia depende
en parte de las pautas de distribucién vigentes en los sectores lideres. Por
ejemplo, se tratarfa de diversificar la produccién campesina hacia productos de
alto valor y, como ya se menciond, de introducir salarios participativos,
reforzando asf la integracién socioeconémica de estos sectores.

Finalmente, considerando que las actividades informales y precarias en
muchos pafses han crecido de tal manera que no es de esperarse que la
generacién de empleo basada en las dindmicas tratadas anteriormente resuelva
los problemas del mercado de trabajo en un plazo corto, es de suma importancia

(18) En Centroamérica, se han realizado varios estudios al respecto; ver, p.ej., Altenburg/ Hein/
Weller, 1990; Arias/Jované 1992; Cdrdenas/Noé, 1995.



Politicas de empleo en América Latina en el marco de la globalizacién O 111

apoyar tanto actividades como grupos de la poblacién que estin marginados en
el mercado de trabajo o estdn en peligro de serlo. Esto se refiere, por un lado,
alos ocupados del sector informal, donde un subsegmento podrfa mejorar sus
niveles de productividad e ingteso, si logran acceso eficiente a factores como
capital, tecnologfa, canales de comercializacién y —en el caso de la agricultu-
ra— tierra. Por el otro lado, hay grupos que, por un limitado capital humano
ylo por discriminacién, tienen dificultades para incorporarse de manera pro-
ductiva al mercado de trabajo y que generalmente registran mayores tasas de
desempleo y subempleo. En este contexto son importantes las medidas para
mejorar la incorporacién de mujeres, bajo igualdad de oportunidades, y de
jévenes (por ejemplo, estableciendo programas especiales de capacitacién).

Generacidn de empleo y legislacidn laboral

No es nada nuevo que la flexibilizacién éptima de los mercados de trabajo
no consiste en su flexibilizacién mdxima, debido a que esta tltima obstaculiza,
por ejemplo, las inversiones en capacitacién (Amadeo/Camargo, 1993). Estu-
dios empiricos de pafses en desarrollo muestran que no existe una relacién
estrecha entre las caracteristicas de la institucionalidad del mercado de trabajo
y el desempefio econémico. Mds bien diferentes sistemas de regulacién pueden
ser eficientes si son suficientemente flexibles y ajustados a las condiciones
nacionales (Banuri/Amadeo, 1992; Horton/ Kanbur/Mazumdar, 1994).

Sin embargo, reformas que mejoran la eficiencia del mercado de trabajo
pueden ser importantes, sobre todo en pafses donde se han desarrollado
mecanismos poco 4giles y/o que encarecieron la fuerza de trabajo con costos que
no tienen relacién con ella. En este contexto se puede pensar en transferir ciertas
cargas en la némina hacia el presupuesto general y desarrollar un eficiente
seguro de desempleo.

De todas maneras, la presencia tanto de factores riesgo como de oportuni-
dades se refleja en lasimultaneidad de destruccién y creacién de empleo. En este
contexto, es importante facilitar la movilidad de los trabajadores entre las
diferentes actividades (por medio de la capacitaciény el reciclamiento, un buen
sistema de informacién sobre la oferta y demanda en el mercado de trabajo, la
eliminacién de obstdculos burocriticos).

Estas reformas deberfan realizarse en el marco de un didlogo social que
incluya a los principales actores sociales, para alcanzar una amplia aceptacién
y una mayor sostenibilidad (OIT,1994). Este didlogo deberfa partir de un
andlisis de las actuales tendencias hacia el cambio, y buscar las mejores
soluciones para los nuevos retos, no solamente para el corto sino también para
el mediano y largo plazo.

En conclusién, para desarrollar politicas de empleo efectivas, se deben
analizar las oportunidades y los riesgos que generan las tendencias globales para
los mercados de trabajo y tratar de optimizar el aprovechamiento de las
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oportunidades y de limitar los efectos de los riesgos. Es evidente que esta tarea
no puede ser resuelta en forma aislada. Ms bien las metas respecto al empleo
deben ser parte integral de las politicas econémicas.
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Globalizacién y pérdida de autonomfa de las autoridades

fiscales, bancarias y monetarias

Juan Carlos Lerda

La idea de que la globalizacién menoscaba la soberanfa del moderno
Estado-nacién es cada dfa mds aceptada en diversos circulos académicos,
gubernamentales e internacionales. De hecho, hoy existe una generalizada
preocupacién por la merma progresiva del margen de maniobra de las autori-
dades nacionales para decidir asuntos de interés interno con independencia del
exterior. La percepcién de que los estrechos limites de lo posible vienen siendo
reducidos a causa de la globalizacién se hace extrema en quienes entienden que
dicho fenémeno ha transformado el Estado-nacién en una unidad disfuncional
dentro de un mundo sin fronteras. El consenso creado en torno a la tesis
sefialada es comprensible, dado su cardcter general, y sobre todo por la
flexibilidad conceptual con que las nociones de globalizacién y soberanfa suelen
ser tratadas en diversos circulos profesionales. La primera de ellas se emplea con
frecuencia en el 4mbito de los medios de comunicacién, la cultura, la politica
y la economia. A su vez, la nocién de soberanfa es moneda corriente en los
campos politico y militar, extendiéndose su uso a materias de orden econémico.

El presente trabajo examina dicha tesis restringiéndola al campo econémi-
co. Aun acotdndola asf, la idea de que la globalizacién de la economfa reduce
el grado de autonomia de las autoridades responsables de la politica econémica,
adolece de cierta ambigiiedad, ya que la profesién no dispone de una interpre-
tacién tinica —o al menos hegeménica— de la nocién de globalizacién. Por
otra parte, el hecho de que autonomfa no es un concepto originario del campo
econémico, da lugar a que se use con amplia latitud. Para analizar aquf el
contenido, alcance y limitaciones de tal tesis, se usan algunos ejemplos tomados
del campo de las politicas bancaria, monetaria, cambiaria y fiscal.

Una caracterizacién del proceso de globalizacién econémica

Dado que el fenémeno de la globalizacién viene despertando considerable
interés en diversos circulos profesionales, es comprensible que existan varios
usos para dicha expresién (1). A su vez, la regla empfrica de que la variedad de
opiniones entre economistas es siempre positiva, no encuentra aquf su excep-

(1) Respecto del concepto de globalizacién, vednse descripciones mds completas en Bauman
(1995), Di Filippo (1995), Oman (1994) y Storper (1995).
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cién. Por tal motivo se hace necesario explicar el concepto que se ha adoptado
en el presente trabajo.

El rasgo que caracteriza el fenémeno de la globalizacién a que nos estamos
refiriendo es un progresivo debilitamiento del grado de territorialidad de las
actividades econémicas, ya que industrias, sectores o cadenas productivas
enteras —sean ellas pertenecientes a la esfera real o a la financiera— pasan a
desarrollar sus actividades con creciente independencia de los recursos especi-
ficos de cualquier territorio nacional. En tales circunstancias, la localizacién de
las diversas operaciones de una corporacién se transforma en una variable de
eleccién para las jerarquias corporativas transnacionales (2).

La referida independizacién de las actividades econémicas respecto del
territorio resulta de causas cuya importancia relativa varfa por rama, sector e
industria, y también de un pais a otro, y que estdn vinculadas al patrén de
progreso técnico, preferencias de los consumidores, organizacién corporativa y
politicas piblicas de los gobiernos nacionales. En todo caso, la mayor movilidad
de los factores (especialmente del capital) propiciada por estas tendencias
permite que las jerarquias corporativas elijan y sustituyan territorios dentro de
la ‘aldea global’, sin pérdidas de eficiencia, competitividad y rentabilidad.

El gréficol permite distinguir analiticamente entre dos fenémenos que
habitualmente se dan juntos, pues en mayor o menor medida cada uno de ellos
refleja y condiciona la marcha del otro.

En primer lugar, un aumento del grado de apertura o internacionalizacién
de la economfa nacional (o de un sector de ésta) puede interpretarse como un
movimiento en la direccién sur-norte (tipicamente desde el cuadrante 3 al 1).
En segundo lugar, el fenémeno de globalizacién de una industria o sector
equivale a un movimiento en la direccién este-oeste (tipicamente desde el
cuadrante 1 al 2). Cuando este tiltimo tipo de trayectoria es simultdnea en un
significativo ndmero de industrias o paises, se habla de la globalizacién de la
economfa mundial.

Desde una perspectiva mds amplia, la globalizacién es un proceso
microeconémico de interaccién dindmica entre jerarqufas y mercados, que se
caracteriza por crecientes interdependencias —entre firmas e industrias, y

(2) Esta caracterizacién corresponde a Storper (1995). Los “activos” especificos de un territorio
van desde los recursos naturales (depésitos minerales, bosques tropicales, fuerza de trabajo no
calificada, etc.) hasta los recursos “construidos” por la mano del hombre como la dotacién de
“analistas simbélicos”, los centros financieros, las redes interconectadas y otros servicios
computacionales, los aeropuertos, las carreteras, las normas regulatorias favorables (mercados
laborales flexibles, etc.) y los tratamientos impositivos preferenciales (incentivos fiscales).

A lo largo del trabajo se usa la distincién entre mercado y jerarqufa (vista esta tiltima como la
estructura de control y gobierno de una organizacién), compartiendo la nocién expuesta por
Williamson de que “las jerarqufas no son otra cosa que la continuacién de las relaciones de
mercado por otros medios” (Williamson/Winter, 1991).
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Grifico 1 —

Corrientes internacionales y territorialidad de las actividades econémicas
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dentro de ellas— y que vinculan organizaciones corporativas y mercados
integrados en todo el mundo. Sin embargo, desde el punto de vista de este
trabajo, la caracteristica esencial de dicho proceso es la progresiva “desterrito-
rializacién” de las actividades econémicas (3).

Por otra parte, el andlisis del proceso de globalizacién se enriquece cuando
se examina como resultado de complejos procesos evolutivos cuyos anteceden-
tes son mds bien remotos (4). Asi, por ejemplo, la creciente intensificacién de

(3) Oman (1994) identifica dos usos para el término globalizacién. El primero hace referencia
a un proceso de cardcter microeconémico; en este caso el andlisis estd dirigido, por cjemplo, a
temas de competitividad internacional. El segundo uso destaca la nocién de globalizacién como
sinénimo de multilaterismo; en este caso el andlisis se dirige a temas de politica comercial y, de
manera especial, aacuerdos sobre el sistema de comercio mundial, como por ejemplo, el Acuerdo
General sobre Comercio de Servicios (GATS) y el Acuerdo sobre Aspectos de la Propiedad
Intelectual relacionados con el Comercio (ADPIC). Estos tiltimos —junto con un acuerdo sobre
el comercio de bienes (que bdsicamente actualiza las normas establecidas bajo el GATT)— son
los pilares dela nueva Organizacién Mundial de Comercio (OMC), nacidadelaRonda Uruguay.
(4) Sobre la naturaleza de los procesos evolutivos en economfa, vedse Nelson/Winter (1982),
Nelson (1995) y North (1990); sobre las discontinuidades, Gerschenkron (1966).
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flujos —de comercio, inversién extranjera directa, capitales de corto plazo,
tecnologfas, etc.— que acompafia, reflejay condiciona el proceso de globaliza-
cién econdémica, debe ser interpretada como la aceleracién de un proceso
histérico cuyas raices pueden rastrearse en el siglo pasado (5).

Factores determinantes del proceso de globalizacién

El fenémeno de la globalizacién de la economfa mundial se nutre de las
tendencias registradas en al menos tres de sus factores determinantes: la
tecnologfa, la organizacién corporativa y las politicas puiblicas.

En décadas recientes, dichos factores determinantes han venido
interactuando de manera aparentemente cada vez mds activa, reforzéndose
mutuamente y retroalimentdndose con renovadas extensiones del propio
proceso de globalizacién. A continuacién presentamos una répida revisién de
cada uno de ellos.

Tecnologia

Entre crecer mediante la movilizacién de recursos (inversién, dindmica
demogréfica, educacién de la fuerza de trabajo, etc.), o crecer haciendo mds
eficiente su uso (con la incorporacién del progreso técnico), hoy en dfa todo el
mundo prefiere este segundo camino. A la vez, dado que aumentar la produc-
tividad total de los factores es una tarea que requiere una utilizacién cada vez
mds intensiva de conocimientos, es comprensible que diversas organizaciones
—desde empresas transnacionales a gobiernos nacionales— centren creciente-
mente su atencién y esfuerzos en favorecer el desarrollo, la difusién y la
adopcién de nuevas tecnologfas (6). Por ello no es de extrafiar que durante las

(5) Entre estas raices destacan: a) la funcién legitimadora de la doctrina del “libre” comercio
heredada de David Ricardo; b) la reduccién de los costos de produccién y transporte derivada
de las innovaciones que siguieron a la revolucién industrial; ¢) la consolidacién de un sistema de
“Estados-nacién” anclado en marcos juridicos compatibles con los derechos de propiedad
privada, y los arreglos institucionales que reducfan los costos de transaccién; d) la firme
determinacién por parte de las potencias coloniales de la época, de implantar el “libre” comercio
y asegurar la apertura de mercados, si fuese necesario, por la fuerza. Ejemplo paradigmdtico de
esto ultimo es la llamada “guerra del opio” (1839-1842) que Inglaterra libr6 contra China,
forzando a este pais a abrir sus puertos al comercio de dicha droga y, de paso, transformando
Hong Kong en colonia inglesa desde 1842 hasta 1997.

(6) Acerca de la relacién entre crecimiento y adopcién de tecnologfas, vedse Parente/Prescott
(1991). Otras excelentes contribuciones recientes al andlisis econémico de la difusién de
innovaciones se encuentra en Freeman (1991), Stoneman/Diederen (1994), Metcalfe (1994), y
Rosenberg (1994).
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tltimas dos décadas el mundo haya venido asistiendo a una espectacular ola de
innovaciones en 4reas claves, entre las que destacan la microelectrénica y la
informética. Las aplicaciones separadas y conjuntas de innovaciones en estas
dos 4reas se han reflejado muy favorablemente en los costos de actividades con
elevado potencial “sinérgico” (comunicaciones, almacenaje, transferencia de
datos e informacién, y transportes en general)(7).

Este tipo de avance tecnoldgico es exactamente lo que las jerarqufas
corporativas requieren para hacer florecer y consolidar la dimensién
microeconémica del proceso de globalizacién. Dicho avance permite acortar
distancias, economizar tiempos, miniaturizar tamafios, reducir pesos, agigantar
precisién, aumentar calidad, desagregar o agregar, etc.

En dltima instancia, dichos adelantos técnicos posibilitan una explosiva
expansién de las opciones de que disponen las jerarquias corporativas. Estas
pueden asf decidir de manera totalmente flexible cémo organizarse, qué y para
quién producir, y cémo, cuindo y dénde hacerlo. Asi es que la progresiva
desterritorializacién de las actividades econémicas debe mucho a las innovacio-
nes en el campo tecnoldgico.

Organizacion corporativa

La fuerte reduccién de costos—de produccién, comercializacién y transac-
cién— propiciada por la incorporacién de progreso técnico de tales caracterfs-
ticas, abrié las puertas a la adopcién de nuevos modelos de organizacién por
parte de las jerarqufas corporativas transnacionales (tanto en la esfera real de la
economi{a como en la financiera). El favorable efecto sinérgico de la combina-
cién de innovaciones técnicamente muy avanzadas y sistemas organizacionales
caracterizados por su flexibilidad, han contribuido decisivamente a la consoli-
dacién del proceso de globalizacién econémica (8).

(7) Al importante impacto econémico de la difusién de innovaciones en materia de nuevos
materiales, microbiologfa y biotecnologfa, debe sumarse el enorme potencial de aplicaciones que
vienen mostrando las llamadas “tecnologfas de la informacién” (TI) resultantes de la combina-
cién del computador, la microelectrénica y las telecomunicaciones en numerosos sectores de la
economia. Ver Milgrom/Roberts (1990), Alcorta (1993) y Rosenberg (1994).

(8) Como sefiala Freeman (1994), cualquier innovacién técnica importante involucra cambios
enlaorganizacién dela producciény delos mercados. Asu vez, lasinnovaciones organizacionales
pueden inducir innovaciones técnicas importantes (ejemplos cldsicos son la creacién de lincas de
montaje, la introduccién del uso de contenedores, el autoservicio y los supermercados e
hipermercados). La actual fase de globalizacién destaca, entre otros motivos, por la especial e
intensa interaccién existente entre la tecnologfa y un sistema de produccién integrado a escala
mundial, estructurado en torno de unasofisticada divisién internacional de tareas intrafirma para

las principales funciones corporativas. Sobre este tema vedse UNCTAD (1993) y Oman (1994).
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Mientras en el pasado reciente la estrategia de las empresas transnacionales
frecuentemente consistfa en reproducir una versién de la firma original a
pequefia escala en los pafses donde se instalaban, el actual modelo de organiza-
cién tiende alocalizar las operaciones —de produccién, abastecimiento, publi-
cidad, asesoramiento jurfdico, contabilidad, auditorfa, control y manejo de
inventarios, investigacién y desarrollo de productos y procesos, etc.— en
diferentes territorios alrededor del mundo.

El nuevo sistema de produccién “flexible” busca localizar cada funcién
corporativa en el lugar mds conveniente, para aprovechar las ventajas compa-
rativas de cada territorio (9). Seleccionar la combinacién Sptima delocalizacio-
nes de las distintas funciones u operaciones equivale a construir ventajas
porque, entre otras cosas, permite:

—asegurar proveedores de insumos més baratos, de mejor calidad o con mayor
proximidad a los centros de produccién;

— situar plantas productoras en lugares estratégicos respecto de los principales
centros de venta o consumo de sus productos;

— usar tecnologfas mds convenientes, con independencia del origen nacional
de las mismas.

Todo esto se asemeja a tratar de armar un rompecabezas gigantesco donde
tanto la figura que se busca como la localizacién de las piezas pueden variar
seglin las conveniencias de una estrategia corporativa destinada a asegurar
competitividad y rentabilidad para la organizacién como un todo.

La superioridad econémica de este modelo organizacional deriva de su
flexibilidad y adaptabilidad a circunstancias generalmente cambiantes y difici-
les de anticipar, permitiendo que las jerarqufas corporativas mejoren la eficien-
cia y productividad de sus organizaciones a través de una mayor exposicién a
la competencia global (esto es, llevandolas a competir con las mejores practicas
de los mejores productores y en los mercados mds sofisticados y exigentes,
donde sea que éstos se encuentren localizados) (10).

(9) Vedse una reciente evaluacién de diversas posibles fuentes de ventajas comparativas en Dollar
(1993), Leamer (1993), Tybout (1993), y Hummels/Levinsohn (1993).

(10) Baily y Gersbach (1995) estudiaron las considerables diferencias en productividad (medida
como valor adicionado por hora) que se observan en nueve industrias (automéviles, autopartes,
metalmecdnica, acero, computadores, productos electrénicos de consumo, alimentacién, cerve-
za, jabones y detergentes) de Estados Unidos, Alemania y Japén, llegando a las siguientes
explicaciones: en un primer nivel de andlisis, referido al proceso de produccién, la mayor parte
de las diferencias de productividad pueden ser atribuidas a la manera de organizar las funciones
y tareas (innovaciones en el disefio de las manufacturas y la organizacién del lugar de trabajo) en
cada industria y pafs; factores determinantes tradicionales como la intensidad de uso del capital
y la escala de la planta desempefian un papel menos importante. En un segundo nivel de
causalidad, los autores establecen una correlacién positiva entre nivel de productividad y grado
de exposicién de una industria a la competencia global (definida en el sentido indicado en el
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Politicas piblicas

Es evidente que sin la ayuda de politicas publicas compatibles con el
funcionamiento de una economia global, la mencionada combinacién de
tecnologfa y organizacién corporativa no habrfa tenido los efectos hoy conoci-
dos en materia de globalizacién. Es mds, la propia internacionalizacién o
apertura de las economfas nacionales —con la escala y caracteristicas hoy
conocidas— es en gran medida obra y gracia de politicas internas compatibles
con la intensificacién de los movimientos a través de las fronteras (11).

Ejemplos de politicas ptblicas que claramente intensificaron las corrientes
de comercio durante los tiltimos cincuenta afios, son los acuerdos gubernamen-
tales para la creacién del GATT en 1947. En esa época, los aranceles aduaneros
sobre la importacién de manufacturas en pafses industrializados era de alrede-
dor de 40%, cifra que después de varias rondas de negociaciones (Dillon,
Kennedy y Tokio, entre otras), llegé a un promedio de 4% en la Ronda
Uruguay. Estay muchas otrasiniciativas gubernamentales, como las vinculadas
ala creacién de las Naciones Unidas y sus diversas instituciones especializadas,
se insertan dentro del campo de la politica externa de los Estados-nacién y han
dado lugar al ya sefialado concepto de globalizacién como multilateralismo.

Al mismo tiempo, dichas politicas externas también crearon condiciones
propicias para el desarrollo de fuerzas globalizadoras en el sentido que aqui mds
nos interesa. Esto porque los flujos a través de fronteras —cuya intensificacién
dicho “multilateralismo” se encargé de promover— son el mecanismo a través
del cual las organizaciones transnacionales pueden desarrollar y aplicar sus
estrategias microeconémicas.

Por otra parte, algunas politicas internas de liberalizacién y desregulacién
de mercados —iniciadas en los pafses industrializados en los afios setenta y
luego adoptadas por numerosos otros pafses alrededor del mundo en los afios
ochentay primera mitad de los noventa— terminaron de crear las condiciones
ideales para que floreciera y luego se consolidara el proceso de globalizacién
econémica como fenédmeno de cardcter microeconémico.

Dichas politicas internas fueron formuladas, disefiadas y aplicadas en el
contexto de programas de estabilizacién, ajuste o reformas estructurales de
corte liberalizante, con miras a la bisqueda de mayor eficiencia, flexibilidad,

texto). Esto tltimo refuerza el mensaje derivado de la muy citada punta de “diamante” de Porter
(1991); el secreto de las ventajas competitivas radica en competir, primero con rivales internos
y mds adelante con los mejores del resto del mundo.

(11) Las propias actividades de contrabando —que por cierto deberfan contabilizarse como parte
del proceso de internacionalizacién de las actividades econémicas— reflejan el efecto de las
politicas ptiblicas. Asi, por ejemplo, la adopcién de una politica comercial altamente proteccio-
nista (con arancel medio de importacién, digamos, superior a 80%), seguramente seré percibida
como incentivo (en realidad, un subsidio implicito) para el florecimiento del contrabando.
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competitividad externa y capacidad productiva de las economifas nacionales.
Ejemplos conspicuos de ellas son los programas de descentralizacién fiscal,
desregulacién financiera, liberalizacién comercial, privatizacién o desincor-
poracién de empresas ptblicas, y de reformas tributarias compatibles con las
necesidades légicas de los anteriores (particularmente con la liberalizacién del
sector externo). El conjunto de politicas asociado con tales programas es bien
conocido y responde al nombre de Consenso de Washington (12).

Ahora bien, el que un mismo conjunto de politicas internas haya sido
adoptado en numerosos pafses de manera casi simulténea, es algo tan poco
frecuente que merece una explicacién. Por cierto, parece poco creible la
hipétesis de que tan stbita y masiva conversién a una nueva “sabidurfa
convencional” pudiera haber resultado de decisiones nacionales totalmente
independientes.

Mis bien se impone otra interpretacién alternativa: la de que los gobiernos
nacionales, atrapados entre presiones internas, recurrentes y acumulativas, de
orden distributivo, que no podfan ser incorporadas al ya obsoleto modelo de
crecimiento hacia adentro, y presiones externas que los afectaban de manera
mds o menos simultdnea, terminaron poradaptarse alas fuerzas que empujaban
en pfo de la nueva “sabidurfa convencional”. En este proceso, los gobiernos
terminaron haciendo suyas las banderas y promesas de esta tltima (13).

La creciente movilidad del capital —tangible e intangible, real y financie-
ro— controlado por agentes econémicos transnacionales que operan de
manera cada vez mds “desterritorializada”, fue traduciéndose en exigencias y
promesas —concretas y potenciales, explicitas e implicitas, de los mercados y
de las propias jerarquias corporativas transnacionales— que los gobiernos
nacionales no pudieron resistir (14).

(12) La expresién “convergencia universal” ha sido sugerida como alternativa a la muy
cuestionada de “consenso de Washington”, que acufi¢ John Williamson. Sobre el origen y
evolucién de esta terminologfa ver Williamson, 1993.

(13) Aun cuando la “versién Banco Mundial” de las causas del “milagro econémico del este
asidtico” s6lo recibi6 difusién masiva con la publicacién del informe The East Asian Miracle:
Economic Growth and Public Policy (Banco Mundial, 1993), debe recordarse que los planes de
estabilizacién y ajuste de los paises que durante los afios ochenta firmaron un acuerdo con el FMI
y con el propio Banco Mundial contenfan los elementos bdsicos de esa “sabidurfa convencional”
(alos que se vinculaban las famosas cldusulas de condicionalidad).

(14) Los elementos bdsicos de esta ni tan nueva “sabidurfa convencional” fueron anticipadamen-
te codificados por Harberger (1984) en un conjunto de trece reglas para la conduccién de la
politica econémica (las que fueron aumentadas a 14 por Fischer, 1987). A su vez, Little/ Cooper/
Corden/Rajapatirana (1994) propusieron nueve criterios generales con igual propésito. Mds
recientemente, Harberger (1995) retomé sus recomendaciones, compardndolas con los diez
puntos de convergencia de Williamson. Dos importantes evaluaciones del surgimiento, evolu-
cién y eventual caida de la nueva “sabidurfa convencional” se encuentran en Bierksteker (1995)
y Krugman (1995).
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De todo lo anterior se concluye que la direccién de la causalidad en la
proposicién bajo examen —esto es, que la globalizacién conduce a la pérdida
de autonomfa— ignora algunas importantes y complejas interacciones de la
variable visualizada como determinante (globalizacién) y del 4mbito en el que
se produce la eventual pérdida de autonomia (politicas ptiblicas). Por una parte,
ignora la importante contribucién ‘de la politica exterior en pro del
multilateralismo para el desarrollo de unaeconomfa globalizada. Por otra parte,
dicha visién no hace explicito que la implantacién de importantes politicas
internas constituye una respuesta racional adaptativa ante presiones externas
vinculadas al proceso de globalizacién.

Formas que puede asumir la pérdida de autonomia

Autonomfa, entendida como libertad para regirse o administrarse por si
mismo con independencia de influencias externas, es un concepto propio del
campo politico. Asf es que para hablar de pérdida de autonomia en el campo
econémico, debemos importar y eventualmente adaptar el concepto a los fines
propios de este ensayo. Tarea no exenta de riesgos y complejidades.

En primer lugar, cabe observar que la esencia misma de los procesos
politicos es la negociacién. Por ello, habitualmente resulta imposible distinguir
entre lo que un gobierno nacional cede como parte de un acuerdo con los
partidos de oposicién a fin de obtener alguna ventaja téctica o estratégica (en
cuyo caso se habla de una “h4bil negociacién politica”), o como resultado de
condicionamientos externos vinculados al proceso de globalizacién (en cuyo
caso se hablard de “nefasta pérdida de autonomfa”). Segundo, si negociacién
politica significa ceder en un 4rea con el fin de obtener ventajas en otraa la cual
se asigna mayor prioridad, entonces el problema creado por la pérdida de
autonomfa puede no ser mds que el precio necesario para alcanzar otros
objetivos. Por tltimo, es preciso reconocer que la naturaleza del tema no se
presta para consideraciones de tipo cardinal. “Pérdida” de autonomfa es una
nocién de tipo ordinal que dejaabiertos espacios donde reinan laindeterminacién
y la ambigiiedad.

En todo caso, el gobierno central del Estado-nacién interviene en la
economfa con cuatro propésitos generales: asignar recursos a la provisién de
bienes ptiblicos; estabilizar la trayectoriaen el tiempo de lasvariables macroeco-
némicas (nivel de produccién, empleo, precios, moneda, deuda publica y
otras); corregir la distribucién de ingresos (personal, funcional, regional, etc.);
asegurar un ritmo de crecimiento econémico adecuado y sustentable. Para ello,
habitualmente usa tres canales:

a) regulacién (fijacién de precios y tarifas publicas, determinacién de condicio-
nes para la entrada y salida del mercado, localizacién de actividades, cumpli-
miento de normas de calidad en la produccién y comercializacién, etc.);
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b) politica econémica (tributaria, arancelaria, de gasto ptiblico, monetaria,
crediticia, financiera, cambiaria, comercial, industrial, etc.), y

c) participacién directa como agente productor/distribuidor (empresas de
utilidad publica) o financiador (bancos de desarrollo).

Detrds de tales intervenciones siempre est4 el supuesto de que las autorida-
des econémicas tienen la capacidad de fijar objetivos y trazar metas compatibles
con ellos, seleccionar y utilizar instrumentos eficientes y eficaces, minimizar el

costo de sus intervenciones, y mantener bajo control el conjunto de restriccio-
nes —politicas, econémicas y sociales— dentro de las cuales operan sus
politicas. Por lo tanto, hablaremos de pérdida de autonomia de las autoridades
econdémicas nacionales siempre que el proceso de globalizacién de la economia
mundial afecte de manera adversa el cumplimiento de los anteriores supuestos.

Esto tltimo, a su vez, puede manifestarse de diversas maneras, entre las que

destacamos las siguientes:
1. Respecto de los instrumentos:

— Pérdida de instrumentos.

— Disminucién de la eficiencia o eficacia de los instrumentos.
2. Respecto de las restricciones:

— Aumento del nimero, grado de complejidad e importancia estratégica
de las restricciones que deben ser obedecidas por las autoridades econémicas.
3. Respecto de los objetivos:

— Aumento en el nimero e importancia de los objetivos de politica que
dejan de ser opciones viables.

— Aumento del costo de insistir en mantener politicas internas alejadas de
los mercados y de lo que las jerarquias corporativas transnacionales entienden
como “fundamentales”.

— Elevacién de los esténdares exigidos para fijar y cumplir metas cuanti-
tativas.

Basdndonos en esta clasificacién, que tiene sélo fines ilustrativos y estd lejos
de ser exhaustiva, pasamos ahora a examinar algunos ejemplos vinculados a las
politicas monetaria, bancaria, cambiaria y fiscal.

El caso de las autoridades bancarias y monetarias

Las referencias al proceso de desterritorializacién de las actividades econé-
micas suelen aludir sélo a la actuacién de empresas transnacionales que operan
en la esfera real de la produccién, comercio e inversién directa en capitales de
riesgo (como hace Dunning, 1993). Sin embargo, el ejemplo m4s conspicuo de
globalizacién se encuentra en la actuacién de los bancos comerciales, bancos de
inversién, compaiifas de seguro, casas de cambio, otros agentes del ramo
(incluidas las propias empresas transnacionales en sus relaciones financieras con
algunas de aquellas instituciones). Por ello, las actividades y operaciones t{picas
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de los mercados financieros son las que mejor se ajustan a las caracterfsticas del
cuadrante 2 del gréficol (15).

La globalizacién de los mercados financieros es el prototipo de la interac-
cién sinérgica entre progreso técnico, politicas de desregulacién y modelos de
organizacién corporativa. Los avances espectaculares logrados en los sistemas
de comunicaciényla tecnologfa de procesamiento, almacenamiento y transmi-
sién de datos e informaciones, han permitido que surjan imaginativas innova-
ciones financieras caracterizadas por sofisticados “productos” y complejas
técnicas de andlisis y gestién. A su vez, la amplia y generalizada desregulacién
financiera —consistente bdsicamente en la eliminacién de controles sobre
movimientos de capitales a través de las fronteras y de l{imites mdximos sobre
tasas de interés activas y pasivas— ha promovido mayor competencia interna,
movilidad internacional de capitales de corto plazo, y creciente integracién
financiera internacional (16).

Las cifras citadas por Baumann (1995), Griffith-Jones/Stallings (1995) y
el EMI (1995), respecto a la magnitud y ritmo de variacién de algunos flujos
internacionales, tanto en el sector real como en el financiero, indican claramen-
te que la relacién cuantitativa que tradicionalmente vinculaba estas dos esferas
viene sufriendo una importante discontinuidad. De hecho, puede decirse que
los flujos financieros han adquirido vida propia, cruzando fronteras en intensos
movimientos especulativos de reiteradas idas y vueltas diarias, con total
independencia de la base econémica real a la que hasta hace poco se suponfan
subordinados. La creciente movilidad y desmaterializacién dela moneda—hoy
reducida a pura informacién electrénica transmitida de manera instantdnea y
simultdnea por redes de computadores a través del espacio cibernético— hace
que las actividades de los mercados financieros se hayan transformado en un
paradigma de la desterritorializacién de las actividades caracterfstico del proce-
so de des-globalizacién. Como es fécil imaginar, toda esta nueva situacién viene

(15) La posibilidad de vinculos entre empresas transnacionales y bancos depende del modelo de
control corporativo e intermediacién financiera vigente en cada pais. Vedse andlisis reciente de
las ventajas y limitaciones de los modelos bésicos (estadounidenses, alemdn y japonés) en Porter
(1992), Gray (1994) y Prowse (1994).

(16) El origen de la actual globalizacién de los mercados financieros puede buscarse en el
surgimiento del mercado de euroddlares, a finales de los afios cuarenta, cuando la ex-Unién
Soviética colocé sus tenencias de délares en bancos franceses para prevenir una posible
congelacién de sus cuentas por Estados Unidos. Cuando este dltimo pafs impuso controles de
capital en los sesenta, tanto los bancos como las empresas “descubrieron” el mercado de
eurodélares como fuente de fondos para sortear los controles de cambio y asf financiar sus
operaciones. El fin del sistema de Bretton Woods en 1971 y el reciclaje de los petrodélares
iniciado en 1973 dieron nueva dimensién a dicho mercado, que se “globaliz6” de manera
definitiva con la amplia desregulacién de los mercados financieros iniciada en los afios setenta en
los paises industrializados.
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creando enormes desafios para las autoridades de los bancos centrales y demds
responsables por la conduccién de las politicas bancaria, monetaria y cambiaria
(17).

En primer lugar, la extraordinaria ampliacién de las interdependencias
entre instituciones financieras —nacionales y extranjeras— posibilitada por la
desregulacién y las innovaciones que acompafian al proceso de globalizacién,
viene aumentando el riesgo sistémico. Este tltimo invariablemente se origina
a nivel micro con la eventual incapacidad de una institucién financiera de
cumplir con sus obligaciones, lo que puede arrastrar a otras —en una reaccién
en cadena— a una situacién de insolvencia y> eventualmente, a la quiebra del
propio sistema. Como es fécil comprender después del episodio del Banco
Barings, una creciente vulnerabilidad externa equivale a una efectiva reduccién
de la eficiencia y eficacia de los instrumentos de supervisién bancaria.

La mayor fragilidad del sistema financiero deriva de:

— creciente opacidad de los estados de cuentas y balances de sus instituciones,
lo que se explica por el intenso uso de productos derivados y otros instrumentos
de extremada complejidad técnica, con riesgos asociados muy dificiles de
estimar (18);

— una mayor fragilidad del sistema de pagos interbancarios, que ha pasado a
ser el eslabén mds débil en la cadena de arreglos institucionales destinados a
evitar una crisis sistémica; esto se debe al alza explosiva del valor de los pagos
efectuados a través de dichos mecanismos en relacién con los recursos netos
medios de que disponen los participantes del sistema, lo que significa que una
eventual falla de sincronizacién por problemas de liquidez de un agente podria
generar una crisis sistémica de considerables proporciones (19);

— lainestabilidad de los precios de los activos financieros, traducida en mayor

(17) O'Brien (1992) acufio la expresién “el fin de la geograffa” (posiblemente por analogfa con
“el fin de la historia” de Fukuyama) como metifora que resume la nocién de desterritorializacién
de buena parte de las operaciones financieras contemporineas. Estas tltimas, en el decir de mi
colega Edgardo Noya, tienen lugar en el “espacio Borgeano” donde se juntan lo infinito con lo
simultdneo de manera instantdnea.

(18) Acerca de la falta de transparencia de los estados de cuentas y balances de las instituciones
financieras, el actual presidente del Instituto Monetario Europeo y hasta hace poco tiempo
gerente general del Banco de Pagos Internacionales manifesté recientemente: “Para decirlo
incisivamente, yo desafiarfa incluso a un profesional de las finanzas a que tome las cuentas
publicadas dealgiin gran banco internacional de otra institucién financieray haga una evaluacién
exacta de sus asuntos. .. Esta falta de transparencia no sélo anula uno de los supuestos claves que
la economfa libre necesita para efectuar una éptima asignacién de recursos, sino que también
significa que los participantes tal vez no estén en condiciones de aplicar a las instituciones
financieras la disciplina de mercado de facto necesaria para evitar el riesgo de que surjan problemas
sistémicos” (Lamfalussy, 1995. Cita traducida del inglés).

(19) Es sabido que cuando los agentes se retiran de las cajas de compensacién bancaria porque
anticipan problemas con su funcionamiento, se genera una crisis de liquidez que puede terminar
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volatilidad de corto plazo (como en los mercados de divisas) o, lo que es mds
serio, en precios desalineados en el mediano plazo (como en los mercados de
cambio, propiedadesy titulos durante gran parte delosafios ochentaen algunos
paises industrializados). Como es f4cil imaginar, cuando estas “burbujas”
explotan aumenta la probabilidad de riesgo sistémico.

El aumento en el riesgo sistémico que resulta de la globalizacién de los
mercados financieros se traduce en potenciales efectos adversos sobre la
conduccién de las politicas monetaria y fiscal. Respecto de la primera, una
inyeccién de crédito para recuperar instituciones “demasiado grandes para
quebrar” constituye una amenaza para la trayectoria de los agregados moneta-
rios y el estado de las expectativas inflacionarias. Respecto de la segunda, una
eventual crisis sistémica puede representar un fuerte aumento de la carga
tributaria que se precisa para retomar los equilibrios macroeconémicos.

En segundo lugar, es obvio que a medida que las instituciones financieras
internas se tornen mds vulnerables, debido a las interdependencias asociadas
con la globalizacién del sistema financiero mundial, las autoridades de los
bancos centrales nacionales pierden incentivos para controlar la expansién de
los agregados monetarios de manera compatible con la reduccién de la tasa de
inflacién anual. En tal caso, dichas autoridades tendrdn como primera priori-
dad velar por la integridad del sistema financiero, dejando en segundo plano la
politica anti-inflacionaria.

En tercer lugar, la explosién de innovaciones financieras y la volatilidad
de los precios de activos como divisas, propiedades, tftulos y acciones, tienden
a reducir la estabilidad de la relacién entre grandes agregados monetarios y el
PIB. De esta manera, la globalizacién financiera hace que los mecanismos de
transmisién monetaria sean cada vez menos predecibles (lo que es equivalente
a una reduccién en la eficiencia y eficacia de la politica monetaria).

En cuarto lugar, la existencia de mercados de divisas que operan alrededor
del mundo las 24 horas del dfa, con informacién puesta en la pantalla de
computadores conectados en red, permite la instantdnea sustitucién de mone-
das en los portafolios de los inversionistas. Este fenémeno de sustitucién
monetaria entre pafses sugiere que el nivel més eficiente para controlar la
expansién monetaria puede ser el supranacional (20).

en una crisis sistémica. Este ejemplo de profecfas autocumplibles recibe el nombre de “riesgo
Herstatt”, en recuerdo de un banco alemdn que quebrd en 1974 por dicho motivo. Por otra parte,
segtin Crockett —actual gerente general del Banco de Pagos Internacionales— se estima que en
dos dfas y medio de operacién, los sistemas de compensacién de pagos interbancarios de Suiza
yJap6n movilizan recursos equivalentes al PIB anual de cada pafs. En Estados Unidosy Alemania
el tiempo requerido varfa de tres a cuatro dfas (Crockett, 1994).

(20) Lane/Poloz (1992) muestran que la demanda de moneda agregada en los pafses miembros
del Grupo de los 7 tiende a ser mds estable que la demanda de cada moneda por separado.
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En quinto lugar, con suficiente movilidad internacional del capital finan-
ciero, una politica que fije la tasa nominal de cambio y no imponga ningtin
control a la compraventa de divisas, hace enddégena la oferta de base monetaria
(o sea, se pierde autonomfa en el manejo de la politica monetaria como
instrumento para determinar el nivel de actividad y precios). Dicho de otra
manera, en una economfa con mercados financieros globalizados y alta movi-
lidad del capital especulativo, las autoridades econémicas deben optar entre
reemplazar el ancla cambiaria por un ancla monetaria, al costo que sea necesario
en descontrol de la oferta de deuda ptiblica debido al alza de la tasa de interés
sobre los titulos publicos, desaliento de la inversién privada y del nivel de
actividad y mayor fragilidad del sistema bancario, o bien mantener el tipo de
cambio nominal, al costo que sea necesario en atraso cambiario y pérdida
consiguiente de recaudacién tributaria por operaciones de comercio exterior,
en aumento del déficit comercial, en variaciones del acervo de reservas
internacionales. Asi, la“trinidad imposible” (cambio nominal fijo, movimiento
de capitales y autonomfa monetaria) puede ser vista como una manifestacién
de la pérdida de autonomfa de las autoridades internas resultante del proceso
de globalizacién financiera.

En sexto lugar, como las inestabilidades cambiarias europeas vienen
mostrando desde la crisis de septiembre de 1992 —y como las recientes
experiencias mexicana y argentina se encargaron de recordar— los mercados
financieros globales muestran cada vez menos tolerancia hacia politicas internas
que signifiquen atrasos cambiarios significativos o permanentes. Después de la
crisis mexicana de diciembre de 1994, el comportamiento de los mercados ha
reducido enormemente el margen de maniobra de las autoridades econémicas
nacionales para manejar el tipo de cambio nominal como ancla del sistema de
precios. El caso de México es elocuente, ya que desde entonces debié aceptar
la flotacién de su moneda. El caso de Argentina supone un fuerte compromiso
de no devaluar; sin embargo, el reciente anuncio de una tasa de desempleo de
18,6% (promedio nacional) puede ser interpretado como un indicador del
precio politico y social que se debe pagar por insistir en un curso de accién
auténomo. El caso de Brasil ilustra una situacién intermedia, en la cual el disefio
original del Plan Real debid ser alterado —primero adoptando una banda de
flotacién y mds tarde ajustdndola de modo compatible con una devaluacién—
para satisfacer las expectativas del mercado.

En séptimo lugar, la disciplina impuesta por el funcionamiento de merca-
dos financieros globales alcanza hasta el manejo de metas cuantitativas por parte
de las autoridades monetarias. Asf, por ejemplo, en una economia con tasa de
inflacién y de crecimiento de la base monetaria iguales a 50% anual, el anuncio
del Banco Central de que pretende reducir la expansién de la moneda de alta
potencia a sélo 48% anual serfa probablemente visto por los mercados como
falta de voluntad politica para enfrentar el problema. A su vez, si el anuncio
fuera que lacreacién primariade moneda no excederd el 0% anual, los mercados
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probablemente tampoco lo considerarfan un anuncio serio (o podrfan interpre-
tarlo como informacién compatible con un futuro congelamiento de precios).

Por dltimo, en la medida en que numerosas y creativas innovaciones
financieras permiten que los agentes del sector privado se puedan proteger
contra eventuales cambios en el curso de la politica monetaria o cambiaria, la
eficiencia de estas dltimas tiende a verse disminuida.

Esta serfa una variante de la ley de Goodhart, cuya versién original
establecfa que, cuando los agentes econédmicos descubren la existencia de una
relacién estable (entre dos o mds variables), ésta se quiebra (pues pasa a ser
sobreexplotada). En el presente caso, cuando los agentes aprenden a usar los
instrumentos surgidos de la desregulacién bancaria promovida por el Banco
Central, la eficiencia de la politica monetaria a cargo de este tltimo tiende a
quedar neutralizada (pues los agentes tienen un incentivo para cubrirse contra
las iniciativas del Banco Central mediante el adecuado manejo de los referidos
instrumentos).

El caso de las autoridades fiscales

Cuando se trata de ilustrar el efecto restrictivo de la apertura comercial
sobre el campo de maniobra de las autoridades fiscales, el primer caso que viene
a la mente es el conocido ejemplo del multiplicador del gasto publico. En el
contexto de politicas keynesianas, destinadas a compensar insuficiencias (o
excesos) de demanda del sector privado, la trayectoria de la demanda agregada
de una economfa cerrada (D = Ad = Cd + Gd + Id), puede ser estabilizada
mediante una variacién compensatoria en el nivel del gasto publico o de la
tributacién. Sin embargo, a medida que la economia se internacionaliza, la
demanda agregada se hace cada vez mds sensible a variaciones en los factores
determinantes de la balanza comercial (D =Ad + X=A+X-M=C+ G +1 +
X-M), con lo que el multiplicador del gasto pablico disminuye a causa de las
“filtraciones” originadas en la demanda de importaciones.

El conocido argumento anterior resulta de comparar una misma economfa
en circunstancias de autarqufay en las de apertura, y permite mostrar la pérdida
de grados de libertad que experimenta el gobierno central del Estado-nacién
cuando la economfa interna se abre al comercio exterior (21). Esto no es
suficiente, sin embargo, para mostrar los efectos de la globalizacién de la
economf{a mundial sobre el grado de autonomfa de las autoridades nacionales

(21) Se puede obtener una estimacién de esta pérdida calculando el aumento necesario en el
déficit puiblico para alcanzar un predeterminado grado de expansién en el nivel de actividad o
empleo, respecto a lo requerido en una situacién de autarqufa.
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en el disefio e instrumentacién de sus propias metas de politica fiscal. La razén
ya adelantada es que globalizacién y apertura no son sinénimos.

Las complejidades fiscales que resultan de la globalizacién emergen cuando
se examina la tributacién sobre las utilidades de las empresas transnacionales
que establecen administraciones impositivas concurrentes; esto es, las dificul-
tades surgen con la asignacién de los derechos de recaudacién de impuestos que
hacen los diferentes Estados-nacién en cuyos territorios las operaciones tienen
lugar o donde la casa matriz tiene su sede.

Lo anterior estd vinculado al cambio estructural que la globalizacién viene
provocando en el patrén del comercio internacional y de las inversiones
extranjeras directas (grdfico 2).

La regién A corresponde a las operaciones de comercio exterior a que nos
acostumbrd la légica de Heckscher-Ohlin. En ella, cada pais exporta (importa)
el bien que usa intensivamente el factor de produccién con el que estd mejor
(peor) dotado, lo que a su vez da origen a la nocién convencional de que el
comercio se realiza entre empresas sin vinculos (principio de azarm’s length) de
dos paises que compran y venden productos de diferentes industrias (digamos,
textiles de Inglaterra y vino de Portugal). Este tradicional patrén de comercio
internacional entre empresas y entre industrias puede ser interpretado como
tipico de la fase primitiva del proceso de internacionalizacién de la economia
mundial (aunque es preciso reconocer que atin mantiene vigencia en numero-
sos productos).

— Griéfico 2
Comercio internacional y comercio intrafirma
Entre
firmas
B A
Intra Entre
industrias industrias
@ D
Intra
firmas

Fuente: Elaboracién propia.
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La regién C corresponde a lo que hay de mds tipico en la actual fase del
proceso deglobalizacién. Destacan aquilas operaciones de comercio e inversién
intrafirmaeintraindustria, efectuadas por empresas transnacionales queoperan
guiadas por una légica global y que se apoyan en un esquema organizacional
flexible del tipo descrito anteriormente.

Entre los mdltiples problemas que las autoridades fiscales deberan enfren-
tar a medida que las operaciones a través de fronteras [de comercio, inversién
y financieras] tiendan a concentrarse en la regién C, mencionaremos algunos
a continuacién.

En primer lugar, los arreglos institucionales para el control de flujosa través
de fronteras —esto es, las aduanas nacionales— son heredados de los tiempos
en que las relaciones econémicas internacionales eran tipicasdelaregién A. Por
este motivo estdn bdsicamente disefiados para lidiar con el comercio de
mercaderfas pasibles de control fisico (toneladas de carne o azicar, cajas o
hectolitros de vino, centenas de neumdticos, ntimero de camiones o automé-
viles, etc.), y realizado por empresas no vinculadas entre sf ¥y que por lo tanto
usan precios de mercado para determinar créditos y débitos. Por el contrario,
el tipo de transacciones caracteristico de C supone corrientes de comercio con
un creciente contenido de servicios, informacién y conocimientos. En cierta
manera puede decirse que son flujos cada vez mds “conceptuales” ¥, por lo tanto,
su cardcter crecientemente “intangible” tiende a dificultar las valoraciones
monetarias que cada pafs desea realizar con fines arancelarios e impositivos en
general.

En segundo lugar, y vinculado al punto anterior, ocurre quelosagentes que
intervienen en las actividades de la regién C tienden a ser miembros de
jerarquias transnacionales para las que lo esencial del comercio internacional es
mover bienes y servicios —incluyendo los de tipo financiero— al interior de la
corporacién. El hecho de que esto tltimo involucre mover dichos bienes y
servicios entre diversos paises es porque hacerlo de esta manera resulta mds
conveniente para los intereses y la estrategia global de la organizacién. Ocurre
que en las operaciones de compra-venta interna entre diferentes subsidiarias,
filiales y casa matriz, los “precios de transferencia” utilizados permiten conoci-
dos manejos cuyas consecuencias tributarias y cambiarias pueden no ser
triviales. La importancia del tema para las administraciones tributarias y los
bancos centrales de paises como Brasil es considerable, ya que desde el dngulo
del comercio de servicios (contabilidad, crédito y finanzas, investigacién y
desarrollo, capacitacién de personal, etc.) y de otros valiosos intangibles
(patentes, férmulas, procesos, disefios, derechos de autor, marcas o nombres
comerciales, modelos, franquicias, licencias, datos técnicos, listas de clientes,
etc.), es mucho lo que las autoridades fiscales precisan hacer para no perder
grados de libertad —bajo la forma de pérdida de recaudacién— debido al
proceso de globalizacién.

En tercer lugar, es preciso estar atentos al hecho de que el incentivo de las



132 O Juan Carlos Lerda

empresas transnacionales para manipular “precios de transferencia” no se limita
al de optimizar su plan tributario global (transfiriendo utilidades desde paises
con elevada presién impositiva hacia otros con menor carga tributaria). El
mismo procedimiento se puede utilizar, entre otras cosas, para repatriar
utilidades en exceso de lo permitido por las normativas locales, reducir riesgo
en operaciones de cambio, capitalizar activos, evitar controles de precios,
responder a cargos de dumping o de otras actividades monopélicas, neutralizar
demandas salariales, subvencionar una subsidiaria “naciente”, penetrar nuevos
mercados o aumentar la participacién en mercados tradicionales, etc. Como
puede verse, no son pocos los canales por los que la globalizacién de la economfa
puede afectar adversamente —mediante precios de transferencia— los intere-
ses del fisco nacional.

En cuarto lugar, cabe observar el lado financiero de las economias naciona-
les para ver su creciente interaccién con los dindmicos mercados financieros
internacionales. En tal contexto se puede apreciar que los “bancos globales”
—como el Chase Manhattan, el Chemical Bank y otros— representan una
modalidad muy especial de jerarqufas corporativas transnacionales, por los
tipos de “productos” con que operan y por el tipo de control a que estdn sujetos
en cada pafs (usualmente bajo la égida del Banco Central). Sin embargo, no se
debe desconocer que tales tipos de bancos —y otros agentes financieros que
llevan a cabo operaciones financieras internacionales— tienen los mismos
incentivos (y tal vez mds facilidades) que las empresas transnacionales del lado
real de la economfa, para manipular sus respectivos “precios de transferencia”.
Dada la magnitud de los volimenes manejados por estas instituciones (en
operaciones de hedge, especulacién y arbitraje intrafirma a través de fronteras),
aun pequeiias diferencias en los precios utilizados pueden representar cuantio-
sas pérdidas para el fisco.

En quinto lugar, la creciente importancia de las empresas transnacionales
se manifiesta cada vez mds en el volumen de inversién extranjera directa y de
comercio que generan (dentro de la regién C del grifico 2). Como cabe
imaginar, dichas actividades tienen importantes contrapartidas financieras
(como la creacién o destruccién de activos financieros vinculados a los pagos de
exportaciones e importaciones, operaciones de proteccién para reducir riesgos
cambiarios, operaciones en los mercados de divisas para efectuar remesas de
utilidades o repatriacién de capital, etc.). Dada la importancia cuantitativa de
dichas operaciones en relacién con el conjunto de las operaciones externas, el
nivel medio de las reservas internacionales y el volumen de operaciones en el
mercado de divisas, es evidente la necesidad de que los bancos centrales sigan
de cerca lo que las empresas transnacionales puedan estar haciendo (o venir a
hacer), de manera coordinada con “bancos globales”, en materia de precios de
transferencia.

En sexto lugar, existen diversas 4reas nichos en las que se viene dando una
activa interaccién entre los lados real y financiero de las empresas transnacio-
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nales. Asi, por ejemplo, éstas poseen en todo momento activos y pasivos
liquidos denominados en diversas monedasy situados en numerosos pafses. Por
lo tanto, los movimientos de divisas generados por técnicas de manejo de los
flujos de caja de estas empresas —dado el volumen que representan y la
asiduidad con que tienen lugar— les permite transferir cifras enormes aun con
la adopcién de pequefios diferenciales en las tasas de interés (spreads). Otro
ejemplo de estas dreas nichos se encuentra en la industria de los llamados
“seguros cautivos”, esto es, empresas de seguros que son subsidiarias de una
empresa transnacional del sector no financiero (por ejemplo, una fdbrica de
automéviles), o controladas por ella. La motivacién para crear estas empresas
aseguradoras “cautivas” puede inferirse del hecho de que en 1991 el 75% de
ellas se hallaban en paraisos fiscales extraterritoriales. De esto también se infiere
la pérdida de autonomia para las autoridades fiscales que significan éstay otras
modalidades de operacién de las empresas transnacionales.

En séptimo lugar, y por dltimo, la carga tributaria de las empresas
transnacionales en un pafs puede también ser alterada sustituyendo corrientes
de comercio por corrientes de inversién extranjera directa (cuyas utilidades
suelen estar exentas de gravdmenes durante algunos afios); reorientando la
produccién hacia la exportacién de bienes manufacturados (con lo cual el
mecanismo de devolucién del impuesto al valor agregado (IVA) permite
reducir la contribucién neta de sus operaciones al Tesoro), y modificando la
composicién de sus exportaciones en favor de los servicios (con lo cual los
administradores tributarios quedan précticamente imposibilitados de ejercer
adecuada fiscalizacién).

Los ejemplos anteriores apenas tocan algunas de las multiples y complejas
formas en que el comportamiento y las estrategias del principal agente del
proceso de globalizacién —esto es, las empresas transnacionales del lado real o
financiero— pueden reducir la autonomfa de las autoridades fiscales naciona-
les. Por cierto, existen muchos otros canales que este ensayo no explora y que
no se vinculan directa ni necesariamente a dichos agentes econémicos.

Sélo para ilustrar esto tltimo, retomemos el caso de pequefias economfas
abiertas a los movimientos de capitales de corto plazo y que mantienen fijo el
tipo de cambio nominal como parte de un programa anti-inflacionario. Como
cabe imaginar, una abundante disponibilidad de financiamiento externo tiene
como contrapartida el potencial efecto adverso de la excesiva monetizacién
sobre la meta inflacionaria. Esto fuerza la intervencién del Banco Central para
fines de esterilizacién, con el consecuente aumento en la oferta de titulos
internos y en la tasa de interés.

Lo anterior tiene dos consecuencias al menos: por una parte, refuerza el
sistema de incentivos que atrae la entrada neta de capitales (lo que permite
anticipar que a futuro, a igualdad de otras condiciones, habrd nuevas interven-
ciones esterilizadas con aumentos de la tasa de interés para asegurar que el
mercado continde absorbiendo cantidades de valores internos); por otra parte,
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tiende a hacer mds frégiles las cuentas ptiblicas, debido al correspondiente
aumento del servicio de la deuda puiblica. Como lo anticipaba Calvo (1991),
esta combinacién de efectos promueve la pérdida de confianza de los agentes
econémicos en la sustentabilidad del programa anti-inflacionario, y tiene un
efecto mds acentuado cuanto mayor sea la entrada neta de capitales de corto
plazo.

Comentarios finales

La globalizacién de la economfa mundial es un proceso en marcha cuyas
consecuencias de largo plazo en diferentes 4reas hoy sélo es posible atisbar. Sin
embargo, ya estd claro que dicho proceso plantea extraordinarios desafios a los
responsables de la estabilidad del sistema financiero y de la conduccién de las
politicas monetariay cambiaria. De igual modo, los administradores tributarios
y demds encargados del resto de la politica fiscal, enfrentan crecientes dificul-
tades para concebir y aplicar politicas capaces de neutralizar los efectos adversos
de la globalizacién sobre la autonomia de las autoridades econémicas.

Elfenémeno de la globalizacién efectivamente limita el margen de manio-
bra de los gobiernos nacionales. Sin embargo, la fuerza disciplinadora de la
competencia internacional que subyace al menos en buena parte de dicho
proceso puede llegar a tener importantes efectos benéficos sobre el curso futuro
de las politicas publicas en los pafses de la regién. Asf, cuando se hable de
“pérdida de autonomfa” habré que mirar con cuidado para ver si acaso no se
trataapenasde una bienvenida “reduccién en el grado de arbitrariedad” con que
a veces se manejan las politicas publicas. Cabe preguntarse, por ejemplo, si la
creciente falta de tolerancia de los mercados financieros internacionales —a
manejos arbitrarios del tipo de cambio, o también a déficit publicos elevados
y persistentes— afecta la autonomfa de las autoridades internas (puesto que
aumenta la importancia de las restricciones que los gobiernos deben obedecer)
o si, mds bien, es una reaccién benéfica que evita males mayores a futuro (como
la acumulacién de grandes rezagos cambiarios que, a la hora de la inevitable
devaluacidn, originan traumas financieros con considerables efectos negativos
en la esfera real de la economfa).

En todo caso, el Estado-nacién que conocemos deberd permanecer atin por
mucho tiempo como unidad organizadora bésica de la vida politica, econémi-
ca, social y cultural de nuestros pueblos (22). La globalizacién le trae nuevos y
complejos desaffos, pero también enormes oportunidades. Las autoridades

(22) La tesis de la obsolescencia del Estado-nacién y surgimiento del Estado-regién tiene uno de
sus mds destacados expositores en Ohmac (1993 y 1995).
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econdémicas nacionales disponen de poderosos instrumentos para manejar los
primeros y deben armarse de equivalente entusiasmo —a la vez que desarrollar
enorme esfuerzo— para aprovechar las segundas. Entre las muchas opciones
abiertas a los gobiernos nacionales —no consideradas aqui por razones de
extensién— conviene tener presente la propuesta de la CEPAL (1994) en favor
del regionalismo abierto. Como muestra Stallings (1995), los gobiernos
nacionales ya vienen dando importantes respuestas regionales a los desaffos
globales.

Queda abierta la pregunta sobre cudl de los grandes esquemas de integra-
cién a través de los que se expresan dichas respuestas —sea en la tradicién del
Tratado de Roma (donde el liderazgo del proceso recae sobre jerarqufas
gubernamentales, como en el MERCOSUR), sea en la de la experiencia china
(donde el liderazgo es ejercido por agentes privados a través de los mercados)—
es menos dafiino para la futura autonomfa del Estado-nacién (23).

(23) Sobre la experiencia de China, vedse Jones/King/Klein, 1992.

Este trabajo: “Globalizacién y pérdida de autonomfa de las autoridades fiscales, bancarias y
monetarias” ha sido publicado en la Revista de la CEPAL, n° 58, Santiago de Chile, abril 1996,
pp. 63-77.
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