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Ricardo Hausmann*

Prefacio

Durante la ultima década, las politicas econémicas han dado un giro radi-
cal en América Latina. Se ha recobrado la estabilidad macroecondmica per-
dida en la década de los ochenta y se han adoptado profundas reformas
estructurales para abrir las economias, reducir las distorsiones tributarias,
mejorar el funcionamiento de los mercados financieros y privatizar las
empresas estatales.

El objetivo de este libro es analizar si esas reformas han valido la pena.
La pregunta es licita, ya que el crecimiento de la regidn se ha recuperado,
pero no ha alcanzado los niveles de antes de los ochenta ni de otros grupos
de paises en desarrollo. De igual forma, aunque los niveles de pobreza y
desigualdad han dejado de aumentar, no han logrado revertirse los deterioros
de los ochenta. Los autores encuentran que las reformas estructurales ade-
lantadas hasta ahora han elevado de manera muy sustancial el crecimiento
econémico y han favorecido a los grupos de menores ingresos, pero no han
logrado compensar el efecto adverso que el atraso educativo de la regidn
estd teniendo en el potencial de crecimiento y en la equidad.

La reforma estructural mds consolidada en toda la regidn es la apertura
comercial, También ha sido profunda la liberalizacion financiera, aun cuando
falta mucho por hacer en materia de supervision de los sectores financieros.
En el campo de la tributacién y en materia de privatizaciones los esfuerzos
han sido mds irregulares entre paises y hay un gran espacio para mejoras futu-
ras, Los menores progresos se han registrado en el drea de legislacidn laboral,
lo cual ha limitado el impacto econdmico y social de otras reformas. El poten-
cial inexplotado de todas estas 4reas de reforma permitirfa elevar el crecimien-
to permanente de la region por encima del 5 por 100, pero se requiere ademds
de un gran esfuerzo educativo para alcanzar tasas del orden del 7 por 100 y
para corregir de manera significativa las inequidades de la region.

" Economista Jefe, Banco Interamericano de Desarrollo



Después de una década de profundas reformas econdmicas la region es
diferente y los frutos han empezado a brotar. Pero también han quedado al
descubierto problemas més profundos que ahora se deben enfrentar para ele-
var aun mds el crecimiento econdmico, evitar los episodios de inestabilidad
y mejorar la distribucidn del ingreso. Los estudios contienen valiosas reco-
mendaciones de politica para lograr estos objetivos, que comprenden medi-
das de politica monetaria y fiscal, reformas estructurales mds profundas, una
nueva organizacion del sector educativo para cerrar la brecha de escolaridad
bésica de la region, y una reestructuracion de las instituciones ptiblicas en
diversas dreas.

Los trabajos que conforman este libro fueron preparados en la Oficina
del Economista Jefe del Banco Interamericano de Desarrollo como material
de soporte para el seminario “América Latina Tras una Década de Reformas:
Cudles Son los Proximos Pasos”, que se realizé en Barcelona en marzo de
1997 en el marco de 1a Reunién Anual de Gobernadores del Banco. Aqui se
publican en versiones revisadas, junto con los comentarios de los panelistas
de dicho seminario.

Queremos expresar nuestro reconocimiento a todos los autores y comen-
taristas, con la seguridad de que su esfuerzo contribuird a enriquecer el
debate en los medios oficiales y académicos de la regién y ayudard a la
adopcién de politicas econdmicas y sociales conducentes al desarrollo de
América Latina. También tenemos una deuda de gratitud con Angel Serrano,
Vicepresidente de la Junta de Asesores de Pensamiento Iberoamericano, por
haber tomado la iniciativa de publicar estos trabajos, y con Carlos Diaz de la
Guardia y su equipo de colaboradores por su trabajo editorial.

Siguiente :)



Eduardo Lora

Introduccion

Las economias latinoamericanas presentan actualmente un cuadro inquie-
tante y paradéjico. Los desequilibrios macroecondmicos han sido corregidos
y un conjunto de ambiciosas reformas estructurales han cambiado la
orientacion de Ias politicas econémicas. Las practicas infervencionistas se
han desmantelado y el funcionamiento de los mercados se ha hecho més flui-
do y transparente. Sin embargo, los resultados econémicos son insatisfacto-
rios. El crecimiento promedio en los noventas ha sido un mediocre 3,3 por
100. Las tasas de desempleo han aumentado. El nimero de personas pobres
no se ha reducido apreciablemente del nivel proximo a los 150 millones que
alcanzd a comienzos de la década La distribucion del ingreso contintia siendo
1a peor de todas las regiones del mundo.

Hace una década habia explicaciones claras para el mal desempefio econd-
mico: la regién se enconraba sumida en la crisis de la deuda que habfa estalla-
do en México en 1982, a raiz de la cual se habia perdido el acceso al crédito
externo y habia sido necesario recortar abruptamente todo tipo de gastos, tanto
piblicos como privados. La situacion actual no se debe a este tipo de circuns-
tancias externas. Una nueva crisis estalld en México a fines de 1994, pero sus
repercusiones en otros paises fueron limitadas y pasajeras. Tampoco se inte-
rrumpi6 la afluencia de capitales a la regién. Antes bien, los capitales conti-
nuaron entrando a la mayoria de paises incluso en medio de la crisis mexicana,
y en 1996 ya habian recobrado toda su fuerza. Aunque el crecimiento econd-
mico mundial no se ha acelerado en los noventas, los mercados de los produc-
tos de exportacion de América Latina se han comportado en forma mucho mds
favorable y estable que en la década anterior

La crisis de los ochenta puso en evidencia las debilidades de la estrate-
gia de desarrollo anterior, y los gobiernos aprovecharon las circunstancias
‘para introducir medidas de disciplina macroecondmica y para reorientar
las politicas econdmicas siguiendo principios més claros de eficiencia y
transparencia
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Las medidas alteraron radicalmente el escenario econdmico de la region.
En 1936, tres de cada cuatro latinoamericanos estaban sometidos a las difi-
cultades de inflaciones superiores al 30 por 100. A fines de 1996 s6lo uno de
cada 20 latinoamericanos se encontraba en esa situacion, ya qué el nimero
de paises con alta inflacidn se habfa reducido de nueve a uno. De igual for-
ma, en 1986 ocho paises padecian déficit fiscales superiores al 5 por 100 del
PIB, que eran una clara indicacién de desorden macroecondmico y de ines-
tabilidad potencial que pesaba sobre cerca del 60 por 100 de los latinoameri-
canos. Actualmente solo dos paises, y menos del 1 por 100 de la poblacion
de la region tienen desequilibrios de semejante magnitud.

Igualmente profundas fueron algunas reformas estructurales orientadas a
permitir el libre funcionamiento de los mercados y evitar la interferencia del
Estado en las decisiones econdmicas. A mediados de los ochenta, en prome-
dio toda importacion que se hacia en América Latina debia pagar aranceles
del 40 por 100; en 1996 ese sobrecosto se habia reducido a cerca del 10 por
100. En 1986, solamente diez paises permitian que los ahorros recibieran
una remuneracion de mercado cuando eran depositados en el sistema finan-
ciero. Diez afios después, 23 paises (de un total de 26) aceptaban plenamente
la libertad de mercado en este campo.

Por un tiempo los resultados econdmicos parecieron demostrar la
bondad de esas decisiones. Pero casi por regla, las altas tasas de
crecimiento que siguieron a las reformas se debilitaron cuatro o cinco
afios mas tarde y las reformas perdieron su impulso inicial. En algunos
paises han vuelto a despertar entusiasmo diversas propuestas politicas de
corte populista, mientras que han perdido popularidad algunos de los
gobiernos que habfan logrado los mayores progresos en el proceso de
liberalizacién econdmica.

La eficacia de las reformas esti en discusion

En toda la region se cuestiona ahora la eficacia de las reformas para
modificar el funcionamiento de la economia en la direccion que serfa desea-
ble: mayor crecimiento de la produccion y los ingresos, mds oportunidades
de empleo, menor inestabilidad en el entorno macroecondmico y menores
inequidades sociales. Este libro tiene por objeto abordar esta discusion. Para
ello es preciso preguntarse primero en qué aspectos el desempefio de la eco-
nomfa es insatisfactorio, usando como patrén de comparacion el pasado de
la region o los logros de otras regiones del mundo. Pero luego es necesario



discutir si dicho desempefio, en aquellos aspectos que mds preocupan al
publico y a los gobiernos, ha sido o no el resultado de las reformas que se
han emprendido en la region.

Ante esta cuestion caben cuatro hipdtesis alternativas, que utilizan expli-
citamente Eduardo Fernindez-Arias y Peter Montiel en su capitulo de evalua-
cion del impacto de las reformas en el crecimiento, y las cuales pueden apli-
carse igualmente al andlisis de otros efectos. La hipdtesis mas pesimista es
que las reformas no hayan modificado el funcionamiento de la economia en
la direccion deseada y que, por consiguiente, hayan sido simplemente la rece-
ta equivocada de politicas econdmicas. Histéricamente, América Latina ha
sido presa de diversas corrientes ideoldgicas —populismo, monetarismo glo-
bal, variedades ortodoxas y no ortodoxas de estabilizacion inflacionaria— las
cuales no necesariamente han sido conducentes al logro de los objetivos de
crecimiento, estabilidad y equidad. Si esto es asi, lo acertado serfa apartarse
de las nuevas corrientes en boga y disefiar una nueva estrategia,

Una segunda hipétesis es que los resultados econdmicos sélo hayan
reflejado en forma incompleta los efectos de las reformas que ya se han
hecho, pero que ellos vendrdn con el paso del tiempo en la direccién deseada
una vez que las economias se adectien a las nuevas reglas del juego y apro-
vechen las nuevas oportunidades de mercado. Es posible que, entre tanto,
sea necesario tomar medidas complementarias y temporales para mejorar las
condiciones de vida de la poblacion mds pobre, pero el requisito clave es
consolidar el proceso de reforma y evitar su retroceso.

Una tercera hipdtesis es que los paises que hayan iniciado el proceso de
reformas macroecondmicas y estructurales necesitan profundizar aun mds esas
reformas para lograr objetivos satisfactorios de crecimiento, generacion de
empleo, estabilidad y equidad. Aun cuando las reformas hayan sido las ade-
cuadas, pueden haber sido insuficientes en su magnitud o en su composicion.

Finalmente, la cuarta hipdtesis, y la més probable de todas, como lo
demostrard la evidencia contenida en este libro, es que el conjunto de refor-
mas macroecondmicas y estructurales, incluso si llegara a profundizarse, no
es suficiente para lograr [a combinacion de objetivos que la sociedad consi-
dera deseables. Aunque las reformas aceleren el crecimiento, no lo hacen al
ritmo que la sociedad espera, en vista de su experiencia del pasado o de los
logros de otras regiones mds exitosas. Si esta hipdtesis es la correcta, queda
implicito que se requieren acciones en otras dreas de politica que atin no han
recibido suficiente atencién en la region. Una de tales dreas es la educacion,
otra es la calidad de las instituciones piblicas.
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Medicion de las reformas

Estas preguntas no habian sido respondidas anteriormente debido a la
dificultad de medir la magnitud, la velocidad y el alcance de las reformas
estructurales que ha hecho cada pais. Para suplir esta deficiencia, en el Capi-
tulo 2, Eduardo Lora presenta un fndice de politicas estructurales que permi-
te medir los avances que ha hecho cada pais desde 1985 en cinco dreas de
reforma; comercial, financiera, tributaria, privatizaciones y laboral. El indice
refleja la libertad que le otorgan al mercado las politicas econdmicas en
estas cinco dreas, bajo el presupuesto de que el objetivo primordial, aunque
10 exclusivo de las reformas en materia econdmica, ha sido la bisqueda de
una mayor cficiencia en la asignacion de los recursos productivos.

De acuerdo con los resultados de este indice, las reformas estructurales
en América Latina han tenido un progreso muy apreciable y sostenido
durante la ltima década. Frente a un valor mximo de uno, el indice llegaba
apenas a un valor de 0,34 en 1985, reflejando el predominio que tenfan las
politicas de intervencidn y regulacion frente a las politicas de libertad de
mercado. Diez afios después el indice ha superado el valor de 0,60, como
resultado de un proceso continuo de eliminacion de restricciones y de sim-
plificacion de las reglas de funcionamiento de los mercados. Las politicas
estructurales han tenido asi un cambio de orientacion profundo y generaliza-
do a la mayoria de paises. No obstante, con un valor de 0,60, ¢l indice de
pohucas estructurales pone de manifiesto que adn existe un espacm amplio
para mejorar las politicas estructurales de la region.

Aunque las reformas comerciales se encuentran bien avanzadas, pueden
lograrse progresos adicionales mediante una mayor nivelacién y armoniza-
cion arancelaria. En el 4rea financiera han avanzado mucho més répido las
medidas de liberalizacién que los esfuerzos de mejoramiento de los sistemas
de regulacion y supervision. En el campo de la tributacion, quedan grandes
vacios en administracion y recaudo, especialmente de los impuestos de ren-
ta, y en ampliacién de las bases del impuesto al valor agregado. Las privati-
zaciones han marchado a ritmos muy disparejos entre unos paises y otros, de
forma que hay espacios variables en todos los campos, desde la venta de
empresas en los sectores industriales y financieros en algunos paises, hasta
la conformacion de sistemas ¢ instituciones estables de participacion del sec-
tor privado en diversas formas de infraestructura. Finalmente, el mayor
potencial se encuentra en el &rea de legislacién laboral, donde las reformas
recientes han sido escasas, a pesar de las enormes rigideces que dificultan la
creacion de empleo en la region.

( Anterior # Inicio Siguiente }



Efectos sobre el crecimiento

En el Capitulo 3, Eduardo Lora y Felipe Barrera utilizan estas medicio-
nes de las reformas por pais y por drea de reforma para evaluar, con base en
métodos econométricos, sus efectos sobre el crecimiento, la productividad y
la inversidn en 19 paises de América Latina. La evidencia que presentan
muestra que, sin las reformas estructurales de la ultima década, el ingreso
per-cdpita en- América Latina serfa 12 por 100 inferior v el potencial de cre-
cimiento del PIB hacia el futuro serfa 1,9 por 100 mas bajo de lo que es en la
actualidad en promedio en los paises de la region. Sin las reformas, la pro-
ductividad conjunta del trabajo y el capital habrfa continuado cayendo como
venia ocurriendo desde los setentas, y las tasas de inversion se habrian
estancado en niveles inferiores en promedio al 17 por 100 del PIB.

La productividad ha respondido especialmente a las reformas comercia-
les y financieras, mientras que la inversion ha sido estimulada por las refor-
mas comerciales y por las privatizaciones. La estabilizacién macroecondmi-
ca, que a menudo ha acompafiado las reformas estructurales, ha contribuido
a recuperar el crecimiento en unos 0,7 puntos anuales7 de los cuales 0.3
pueden considerarse de naturaleza permanente. Una vez agotados los efectos
transitorios de las reformas y la estabilizacion, en ausencia de nuevas refor-
mas el crecimiento de la region tenderfa a estabilizarse en tomo al 3,8 por
100 anual.

Si bien en algunos paises las reformas se encuentran muy avanzadas,
existe adn un potencial muy amplio por explotar. Lievando todas las dreas
de reforma al mejor nivel alcanzado por el 75 por 100 de los paises y com-
pletando la estabilizacién macro en los pafses que aun tienen inflaciones
medias o altas, el potencial de crecimiento permanente de la region podria
elevarse gradualmente hasta llegar al 5,5 por 100 anual. Al término de una
década el ingreso per-cépita en la regién serfa 14 por 100 mayor y en dos
décadas serfa 30 por 100 més alto que con las politicas actuales.

Las deficiencias de la educacidn son el principal obsticulo para lograr
tasas aun mayores de crecimiento, especialmente en los paises més pobres.
La educacion acelera el crecimiento a través de su mayor contribucion direc-
fa a la acumulacion de capital humano e indirecta a través de su impacto
favorable sobre la productividad. Un afio adicional de escolaridad de la fuer-
za de trabajo por encima de las tendencias actuales de esta variable en la
proxima década podria elevar gradualmente el crecimiento hasta alcanzar
ritmos del 6,5 por 100 En una década la mejora adicional del ingreso setfa
del 5 por 100, en dos serfa del 16 por 100. Combinando mejores politicas

13
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econdmicas con un mayor esfuerzo educativo, el ingreso per-cpita en Amé-
rica Latina dentro de una década podria ser 20 por 100 mayor y en dos déca-
das 50 por 100 mas alto que sin estas estrategias.

Ameérica Latina en relacién con otras regiones

Eduardo Ferndndez-Arias y Peter Montiel evaldan en el capitulo 4 el
impacto conjunto de las reformas macroeconémicas y estructurales sobre el
crecimiento econdémico con una metodologia diferente a la utilizada por
Lora y Barrera. En lugar de limitarse a los paises de América Latina y al
periodo posterior a 1983, utilizan informacion para 69 paises (incluyendo 18
latinoamericanos) a partir de 1960. Esto les permite no solo evaluar el efecto
de las reformas sobre el crecimiento, sino también explicar las razones del
desempefio relativamente pobre de América Latina frente a otras regiones
del mundo.

De acuerdo con sus resultados, no puede afirmarse que el efecto de las
reformas sobre el crecimiento reciente de América Latina haya sido “decep-
cionante”, como a menudo se afirma. Las reformas han acelerado el creci-
miento de largo plazo de la region en 1,8 puntos porcentuales por afio. Este
efecto no es diferente del que se ha observado en paises de ofras regiones del
mundo para una magnitud semejante de reformas y es muy consistente con
el obtenido por Lora y Barrera y por Easterly, Loayza y Montiel (1997).

El bajo crecimiento de América Latina no puede por lo tanto atribuirse a
inefectividad de las reformas, sino a su falta de profundidad. En efecto, la
brecha cercana a 4,5 puntos entre el crecimiento de los paises del Este de
Asia y los de América Latina se debe en 2,5 puntos a que las reformas
macroecondmicas y estructurales se encuentran mucho menos avanzadas en
América Latina que en el Este de Asia. El déficit educacional de América
Latina y otras diferencias estructurales pueden explicar cerca de un punto
adicional mds. Entre los factores que podrian estar detrds de este resultado
deben mencionarse la distribucion del ingreso, la dotacion de factores y la
ubicacién geografica. Ademas es posible que tengan influencia la calidad
del gobierno, el respeto por la ley y los derechos de propiedad, y otras carac-
tersticas institucionales de los pafses que diversos estudios han encontrado

que influyen sobre el crecimiento Finalmente, ¢l resto de la diferencia entre

los crecimientos de América Latina y Asia del Este debe atribuirse a factores
transitorios individuales de los distintos paises (no de la economia mundial).



El efecto de las reformas en la volatilidad

Las economias de América Latina muestran rasgos muy marcados de
volatilidad. Las fluctuaciones tipicas del crecimiento econdmico, el tipo de
cambio real o el déficit fiscal son sustancialmente mayores que en las eco-
nomias industrializadas o en los pafses del milagro asidtico. Michael Gavin
se pregunta en el Capitulo 3 si las reformas estructurales y la estabilizacion
macroecondémica han reducido la volatilidad. La pregunta es crucial, ya que
hay razones para esperar tanto una reduccion como un aumento de la volati-
lidad como resultado de las reformas.

Las reformas estructurales permiten corregir algunas fuentes de volatili-
dad. La apertura a los flujos comerciales y financieros puede mejorar la
transparencia de las sefales de precios, facilitar el funcionamiento de los
mercados de bienes y factores ¢ imponer disciplina a las autoridades econd-
micas, reduciendo la discrecionalidad y la incertidumbre. Las reformas finan-
cieras pueden facilitar el desarrollo financiero y fortalecer los mecanismos de
supervisién y de prevision ante las crisis. Las reformas tributarias pueden
ayudar a reducir la inestabilidad de origen fiscal porque permiten ampliar las
bases de tributacion y reducir la dependencia de los tributos sobre las impor-
taciones y los consumos suntuarios, que fluctian fuertemente.

Pero ésa no es toda la historia. Las reformas también pueden dar origen a
una mayor volatilidad. Las reformas en si mismas constituyen un shock, que
la economia debe acomodar. El auge inicial que generan la estabilizacion y
las reformas puede ser la antesala de un periodo de mayor volatilidad
macroecondmica, porque el auge puede propiciar crecimientos insostenibles
del crédito y el gasto, que se traducen en vulnerabilidades financieras y
externas. Mds alld de esta dindmica macroecondmica, que ha sido documen-
tada por el BID (1996), las politicas estructurales pueden generar otras fuen-
tes de volatilidad economica. La apertura comercial y financiera puede
exponer la economia a shocks externos y la liberacion financiera puede
inducir a los bancos a asumir riesgos excesivos, especialmente donde la
supervision es inadecuada. En general, las reformas reducen la bateria de
instrumentos con que cuentan las autoridades econdmicas para responder a
los shocks externos e internos.

La evidencia empirica que analiza Gavin indica que los resultados
macroeconémicos de la regién han sido menos volatiles en los afios noven-

1 Asian Development Bank {1997), Barro (1997), Knack y Keerer (1995) y Mauro (1995).
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tas que en el perfodo previo a las reformas. Ello ha sido en parte por un
ambiente internacional mas tranquilo en materia comercial, aunque no finan-
ciera, Pero gran parte del mejoramiento en la volatilidad es atribuible a los
esfuerzos de estabilizacion y reforma estructural de la region. Los paises que
han aplicado reformas mds profundas, espectalmente en las areas de politica
comercial, tributaria y financiera, han experimentado las mayores reduccio-
nes en la volatilidad.

No obstante, aunque la volatilidad se ha reducido, atin se mantiene en
niveles sustancialmente mas elevados que en las economias industrializadas
y las del Este de Asia. Y lo que més preocupa es que la volatilidad ha sido
muy alta en algunos grandes reformadores, como Argentina, México y Perd.
Gavin analiza cudles son las debilidades de cardcter econdmico y financiero
que pueden haber aumentado las vulnerabilidades de algunas economias a
partir de las reformas y sugiere diversas acciones de politica a las cuales
haremos referencia més adelante.

Las reformas y la distribucion del ingreso

Los niveles de concentracién del ingreso no han sufrido mayores cam-
bios para el conjunto de América Latina desde fines de los ochenta. La parti-
cipacion de los mds pobres en el ingreso se ha mantenido y la participacion
de los grupos mds ricos ha fluctuado sin tendencia definida, Tampoco ha
aumentado duranie los noventas el nimero de pobres de la region. Pero todo
esto es poco consuelo. Si se adopta una perspectiva de comparacion interna-
cional, se encuentra que América Latina es la region del mundo donde el
ingreso se encuentra peor distribuido, y si el patrén de comparacion son las
tendencias pasadas de América Latina se observa que la concentracion del
ingreso y el nimero de pobres han estado durante los noventas en niveles
mds altos que en las dos Gltimas décadas.

Dada esta situacion, no es sorprendente el pesimismo distributivo que
padece la opinién piiblica de América Latina. En el Capitulo 6, Juan Luis
Londofio y Miguel Székely evalian si es correcto atribuir estos problemas
distributivos a las reformas de mercado de la ultima década, y la respuesta
que encuentran es negativa. Segiin Londofio y Székely, la situacion distribu-
tiva de América Latina puede explicarse por la dotacidn relativa de recursos,
por la forma como se encuentran distribuidos los recursos naturales y el
capital humano, y por la dindmica que han tenido el crecimiento econdmico,
la inversion y las oportunidades de educacion.

( Anterior A Inicio Siguiente :)



En la medida en que las reformas estructurales contribuyeron positiva-
mente a la recuperacion del ingreso y la inversion, evitaron un deterioro aun
mayor de la desigualdad. Si América Latina no hubiera puesto en marcha las
reformas, su desigualdad serfa hoy mayor, ya que se habrfan combinado un
débil crecimiento econémico con unas crecientes disparidades educativas.
Es por esto que la desigualdad y la pobreza no disminuirdn sensiblemente en
el futuro si simultdneamente no se amplia el abanico de instrumentos de
politica para acelerar la educacion, disminuir las crecientes desigualdades de
los activos educativos y hacer méas amplio el acceso de la poblacion a las
tenencias de otros activos productivos. Ello podria hacerse en consonancia
con una agenda de reforma de los mercados de capital, recursos naturales v
trabajo, as{ como de las instituciones a cargo de las decisiones de politica
plblica.

Las reformas no bastan

El conjunto de trabajos incluidos en este libro muestran que las reformas
estructurales que se han adoptado en la ultima década en América Latina
han contribuido a acelerar el crecimiento econdmico, a reducir la volatilidad
economica y a detener las tendencias de deterioro de la distribucion y de
aumento de la pobreza. Desde el punto de vista de las hipétesis planteadas al
comienzo de esta presentacion, es correcto afirmar que las reformas han
operado en la direccion que la sociedad desearfa. También es correcto afir-
mar que, en la mayoria de estas dimensiones los efectos han sido rapidos: en
materia de crecimiento econdmico y de reduccion de la volatilidad, los efec-
tos favorables se han observado en un término no mayor de tres afios desde
la adopcidn de las reformas. Pero aunque los efectos de las reformas han ido
en la direccion deseada y se han reservado en forma relativamente rdpida, no
han sido suficientes para alcanzar los objetivos de crecimiento, estabilidad y
equidad social que la sociedad consideraria aceptables. En parte ello ha sido
as{ porque las reformas de mercado han sido incompletas. Como lo indican
Lora y Barrera, la profundizacion de las reformas acercarfa las tasas de cre-
cimiento de los paises que aun registran tasas de crectimiento bajas a niveles
cercanos o superiores al 5 por 100. Pero adn asi, las reformas de mercado,
por profundas que fueran, en la mayoria de los casos no permitirian alcanzar
las tasas de crecimiento sostenidas que han logrado los paises del Este de
Asia, y en unos pocos paises ni siquiera crecimientos del 5 por 100. Las
reformas estructurales tampoco prevendrian la aparicion de situaciones de
mestabilidad macro que tienen sus rafces en estructuras institucionales ina-
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decuadas en el frente fiscal, monetario y financiero, porque carecen de
mecanismos para anticipar la generacién de desequilibrios y para contrarres-
tar los ciclos econdmicos. Las reformas estructurales, por si solas, tampoco
serfan suficientes para resolver los graves problemas de inequidad social del
continente; a lo sumo pueden impedir su agudizacion, ya que las causas més
profundas de esa inequidad se encuentran en el lento ritmo de acumulacidn
de capital humano y en a manera como los mercados e instituciones repro-
ducen los patrones existentes de distribucién de los activos fisicos y la edu-
cacion. Por consiguiente, una agenda de politicas econdmicas y sociales para
América Latina debe contener estrategias de accion que conduzcan a;

* profundizar las reformas de mercado

* reducir los canales de volatilidad

* acelerar la acumulacidn del capital humano

* ampliar [a gama de instrumentos en busca de la equidad

Profundizar las reformas de mercado

La liberacion comercial es el drea mas avanzada de reformas en la mayo-
ria de los paises de la regién Aun asi, no es un drea concluida. Especiaimente
en algunos paises de la zona centroamericana y del Caribe los niveles arance-
larios promedios se encuentran bien por encima del 11 por 100 que registra la
region en su conjunto. De otro lado, a pesar de la reduccion generalizada de
aranceles en América Latina, muchos paises mantienen adn niveles relativa-
mente elevados de dispersién arancelaria, con escalones de aranceles ascen-
dentes de los bienes de capital a los productos intermedios y de éstos a los
bienes de capital. Estas estructuras reflejan, si bien en forma mucho mds
moderada, las caracterfsticas de los regimenes arancelarios que se tenian en
décadas pasadas, pero no es claro que correspondan a consideraciones justifi-
cadas de eficiencia. Es posible que en esta drea se puedan hacer progresos
que faciliten los procesos de integracion regional y de apertura unilateral, sin
generar disrrupciones en materia laboral o distributiva que suelen erguirse
como limitantes para la adopcidn de aranceles més planos.

La region tiene ademds por delante los retos propios del proceso de inte-
gracién hemisférica, en el cual se encuentran comprometidos todos los pai-
ses. El entramado de acuerdos comerciales que se han conformado en la
region puede convertirse en un obstaculo a la transparencia y buen funciona-
miento de las relaciones comerciales entre paises, a menos que se entienda



como una etapa transitoria de aprendizaje y ajuste a las précticas y exigen-
cias de un comercio cada vez mas libre que debe tender a regirse por regula-
ciones de mayor cobertura.

En materia de reformas financieras, se ha avanzado més répido en el campo
de la liberalizacion que en el de la regulacion. En este proceso los paises han
quedado expuestos a mayores riesgos de crisis financieras, que deben tratar de
prevenirse en parte con acciones que busquen reducir el potencial de inestabili-
dad macroeconémica (véase mas adelante) y en parte con una profundizacién de
la reforma financiera en las dreas de regulacidn y supervision®,

En el drea de politica tributaria, las reformas de la tltima década se han
concentrado en mejorar la neutralidad de los sistemas y simplificar y racio-
nalizar el nimero y la estructura de los impuestos, sin sacrificar las necesi-
dades de recaudacion tributaria de los paises. Estas medida pueden profundi-
zarse en la mayorfa de los paises ya que, a diferencia de lo ocurrido con las
reformas comercial y financiera, las reformas tributarias han tenido un pro-
greso bastante incompleto. En adicidn, los sistemas tributarios de la regién
se enfrentan a nuevos retos debido a los procesos de descentralizacion y a la
creciente transnacionalizacion de las empresas.

Los avances en materia de privatizaciones han sido muy disparejos entre
paises, debido no solo a las restricciones politicas y la oposicion laboral,
sino a la necesidad de seguir una secuencia para asegurar el éxito del proce-
so desde el punto de vista de la eficiencia econémica. Teniendo en cuenta las
limitaciones propias de cada pais el proceso de privatizaciones debe dar
prioridad a la creacion de los marcos regulatorios y a la racionalizacién
administrativa y organizativa, antes de proceder a la venta de empresas, El
objetivo primordial de las privatizaciones debe ser la eficiencia econdmica,
no la maximizacion de los ingresos fiscales o la redistribucion de la propie-
dad, pero debe prestarse atencion a los costos sociales del desempleo que
puede surgir, con instrumentos propios de politica laboral (véase
enseguida).’

Las reformas a los codigos laborales han sido escasas y de menor profun-
didad. La legislacion laboral vigente puede haber dificultado la reabsorcion
de trabajadores desplazados de sus ocupaciones durante el proceso de refor-
ma. La modernizacion de la legislacion laboral es un reto en casi todos los
paises de la region, que debe buscar como principal objetivo facilitar la

2 Una agenda detallada de acciones en esta direccién se encuentra en HausNLANN v RoJas-
SuArez (1996),

" 2Una agenda de politicas de privatizacion se encuentra en Kikerl, NELLIS y Shirley (1992).
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generacion de empleo, pero que debe contemplar ademés la necesidad de
estabilizar los ingresos de los trabajadores, especialmente en los niveles més
bajos de la escala salarial, y evitar la segmentacion del mercado entre traba-
jadores cubiertos y no cubiertos por ciertas normas de proteccion, o entre
trabajadores permanentes y temporales. Estas segmentaciones refuerzan las
rigideces salariales y limitan la movilidad de los grupos de trabajadores que
ya gozan de mayor estabilidad y proteccin, mieniras que aumentan la ines-
tabilidad del empleo y el ingreso en los grupos no cubiertos, que posible-
mente requieren de mayor proteccion.!

Reducir los canales de volatilidad

Las reformas estructurales han reducido la volatilidad del PIB y del tipo
de cambio real porque han permitido que los mercados de bienes y de recur-
sos financieros se ajusten en forma mas fluida, porque han dado transparen-
cia a las sefiales de precios y a las variables macroecondmicas y porque han
impuesto disciplina a las politicas fiscales y monetarias. Pero nada de esto es
garantia de que la estabilidad macroecondmica no puede ser gravemente
perturbada en el futuro por shocks de origen externo, por desérdenes fiscales
o por decisiones equivocadas de las politicas monetarias o financieras. Aun-
que estos riegos nunca pueden eliminarse, un conjunto de acciones y refor-
mas institucionales si puede reducir su probabilidad de ocurrencia.

La politica monetaria y financiera debe jugar un rol activo para evitar los
auges de crédito, los cuales suelen iniciarse cuando se logra controlar la
inflacién o cuando se introducen reformas de mercado que amplian las posi-
bilidades de negocios financieros. Aunque la profundizacion financiera es
un objetivo deseable, debe lograrse en forma pausada, ya que en las fases de
auge de crédito no es posible discernir la calidad de los créditos, sino hasta
cuando sobreviene la recesion, momento en el cual puede ser demasiado tar-
de para prevenir las crisis financieras y sus efectos sobre el conjunto de la
economia. Es necesario ademds desartollar fuentes de ahorro de largo plazo,
que permitan que la profundizacién financiera y del mercado de capitales
tenga bases solidas y estables. Los fondos de pensiones basados en contribu-
ciones individuales han mostrado ser una importante fuente de ahotro de lar-
go plazo en Chile, y ya han empezado a setlo en otros paises que han refor-
mado sus sistemas de previsién social. En adicion, los sectores publicos en

4Véase BID (1997), Parte Tres, para una agenda de acciones especificas.

( Anterior # Inicio Siguiente }



América Latina deben convertirse en generadores de ahorro de largo plazo,
ya que mientras que han fortalecido su capacidad de generacion de recursos
tributarios, han transferido al sector privado parte importante de las respon-
sabilidades de inversion en los sectores de servicios pablicos ¢ infraestructu-
ra, lo cual solo puede ser sostenible con mayores niveles de ahorro piblico.

Como observa Gavin, la politica fiscal tipica en América Latina es proci-
clica: el gasto publico se expande vigorosamente durante las fases de auge
econdmico, y se contrae durante los momentos de recesion, contribuyendo
asi a amplificar en lugar de moderar los ciclos econdmicos. Puesto que se
generan pocos ahorros en tiempos de auge, v las posibilidades de financia-
miento se reducen en tiempos de recesion, los ajustes fiscales en estos
momentos son por fuerza abruptos y dolorosos. Los niveles relativamente
elevados de deuda publica interna de los paises latinoamericanos son un fac-
tor adicional de complicacion, que hacen mds severas las restricciones finan-
cieras y constituyen un canal adicional de volatilidad, dado los plazos cortos
de los titulos de deuda publica y los bajos niveles de profundidad de los
mercados financieros y de capitales domésticos.

Para desactivar el potencial desestabilizador de la politica fiscal se requie-
ren diversas acciones de cardcter institucional, segin lo han sefialado varios
estudios recientes®: (1) establecer instituciones presupuestarias transparentes,
que otorguen mayor responsabilidad y autonomfa al ministro de finanzas y dis-
minuyan las instancias de interferencia y negociacion entre el ejecutivo y el con-
greso, (ii) fijar metas fiscales explicitas y claras, pero ajustables autométicamen-
te cuando los ingresos fiscales se elevan de forma mmprevista o temporal para
que se eleve el ahorro, y viceversa, (i1i) crear organismos técnica y politicamente
independientes que operen como drbitros neutrales para vigilar el cumplimiento
de las normas y metas fiscales, (iv) eliminar los sistemas automdticos de distri-
bucién de los ingresos fiscales, y (v) establecer controles al endeudamiento de
los gobiernos sub-nacionales u otras entidades piiblicas que ¢l gobierno estarfa
forzado a rescatar en caso de que tuvieran problemas financieros.

Acelerar |a acumulacién de capital humano

Mayores niveles de educacion de la fuerza de trabajo permitirfan acelerar
el crecimiento econdmico y reducirian en forma apreciable la concentracion
del ingreso en América Latina. En los proximos diez afios es factible clevar en

_ 5Véase Hausmann y STEIN (1995), GaviN, Hausmann, PeroTmiy Tawvi (1996) y BID (1997), Parte Tres.
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un afio el nivel educativo promedio de la fuerza de trabajo por encima de sus
tendencias actuales de aumento. Esto implicarfa alcanzar en el afio 2007 un
nivel de escolaridad promedio de 6,8 afios (o de 6,4 afios ponderando los pai-
ses seglin su poblacidn), en lugar de 5,8 (o 5,4) afios que cabria esperar con las
tendencias actuales. El principal obstdculo para lograr este objetivo no es de
cardcter fiscal. De hecho, durante los afios noventa, el gasto educativo de la
region (excluyendo pagos de pensiones del magisterio) se ha elevado en 0,5
por 100 del PIB en promedio, que bastarfa para financiar los aumentos de edu-
cacion propuestos®. El principal reto es de carcter organizativo, para obtener
de esos recursos mejores resultados de cobertura y calidad. Los sistemas edu-
cativos de América Latina se encuentran organizados en forma excesivamente
centralizada desde el punto de vista financiero, laboral, gerencial y académico.
Aunque este sistema ofrece algunas ventajas, no garantiza el uso ms eficiente
ni equitativo de los recursos, no promueve la innovacién educativa ni las
mejoras de administracion de las escuelas, no facilita la adecuacidn de los pro-
gramas educativos a las necesidades y capacidades de los alumnos y no apro-
vecha las posibilidades de participacion de las comunidades y los padres de
familia en el control y orientacion de las escuelas. Aunque la organizacion del
sector no es el tmico factor que debe tenerse en cuenta para enfrentar el reto
educativo de América Latina, si constituye un drea de prioridad mmediata.’

Ampliar la gama de instrumentos en busca de la equidad

La estabilizacion macroecondmica y un funcionamiento mds libre de los
metcados no han sido contrarios a la equidad. La evidencia de América Lati-
na en la ultima década muestra que estas politicas detuvieron el proceso de
concentracion del ingreso y aumento de la pobreza de afios anteriores. Pero,
como sefiala el trabajo de Londofio y Székely, se requiere de una nueva
generacion de politicas pablicas para modificar de manera mucho mas pro-
funda los patrones de distribucion de los activos fisicos y sociales. Las nue-
vas politicas deben reestructurar los mercados de factores para ampliar y
democratizar el acceso a los recursos productivos, deben crear instituciones
de aseguramiento social para proteger a los grupos vulnerables en el marco
de las reformas. Como observa Dani Rodrik en un comentario al trabajo de

6 LonpoRo (1996) calculaba que se requeritia aumentar en ese monto el gasto educativo que se
tenia en 1990 para acelsrar un afo la educacion en el afio 2000.

7 Para una discusién de lingamientos de recrganizacion del sector educativo véase BID (1996),
Parte Tres.



Londofio y Székely que se incluye en este volumen, ni el Estado benefactor
propio de los paises europeos ni la proteccion a través del empleo estable,
comtn entre los paises del sudeste asidtico, son modelos necesariamente
adecuados para los paises latinoamericanos. Las nuevas instituciones no
deben poner en peligro la estabilidad fiscal ni mducir la segmentacion de los
mercados laborales, porque ambas cosas generan inequidades mas profundas
y dificiles de corregir, como lo ha mostrado la experiencia de la region.

Finalmente, es preciso que América Latina desarrolle instituciones para
el manejo de los conflictos sociales. En ausencia de estas instituciones, las
transformaciones econdmicas, como las generadas por las reformas estructu-
rales o por shocks exdgenos de precios o de tecnologia, resultan dificiles de
acomodar y sus efectos recesivos y regresivos tienden a prolongarse y
amplificarse innecesariamente. La tradicion corporativa de algunos paises de
la region ha llevado a la exclusién de numerosos grupos sociales de los pro-
cesos de negociacion y decision colectiva, en los cuales quedan representa-
dos usualmente s6lo las empresas afiliadas a los grandes gremios y los traba-
jadores formales vinculados a las organizaciones sindicales. Los
mecanismos de negociacidn colectiva en el campo laboral en muchos paises
tampoco resultan adecuados, especialmente cuando se realizan a nivel de
industria, porque no reconocen la heterogeneidad de las condiciones de las
empresas ni de los distintos tipos de trabajadores involucrados. La debilidad
y falta de credibilidad de las instituciones judiciales en diversos patses de la
region tampoco facilitan la solucidn de los conflictos individuales.
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Eduardo Lora

Una Década de Reformas Estructurales en

América Latina: Qué se ha Reformado y
Como Medirlo*

Introduccion

Desde mediados de los ochenta se ha producido un cambio de orienta-
ci6n en las politicas estructurales de la regién. El modelo de desarrollo basa-
do en la proteccion de los mercados nacionales y Ia intervencion estatal ha
sido remplazado por un conjunto de politicas orientadas en forma dominante
hacia el propdsito de mejorar la eficiencia, facilitando el funcionamiento de
los mercados y reduciendo los efectos distorsionantes de la intervencion
estatal en las actividades econémicas. No obstante la importancia de las
reformas, hasta ahora no se cuenta con ningdn intento sistemético de medir
lo que se ha reformado, o lo que aln estd pendiente de reformar en las dis-
tintas dreas de las politicas estructurales. La carencia de medidas directas de
las politicas estructurales ha impedido evaluar adecuadamente los efectos de
las reformas y asignar prioridades a las distintas areas de reforma. Los con-
tados estudios que han intentado analizar los efectos del conjunto de refor-
mas han utilizado como indicadores de las politicas estructurales variables
de resultado tales como el coeficiente de comercio exterior de la economia,
el tamafio del gasto pdblico o la profundidad financiera'.

Este documento busca llenar este vacio mediante la construccidn de un
indice de politicas estructurales que resume el estado de progreso de las
politicas en las dreas comercial, tributaria, financiera, privatizaciones y labo-

* Las opiniones vertidas en este documento no refiejan necasariamente los puntos de vista de la
administracion de! BID o del directorio. El autor agradece la colaboracion de FeLIPE BARRERA y MARTIN
Loser y los comentarics del equipo de investigacién de la Oficina del Economista Jefe.

1 Estos son algunos de los indicadores que utilizan EasTeRLY, Loavza y MonTIEL (1996) en unc de
los mds reciente estudio de evaluacion de ios efectos de las reformas sobre el crecimiento.
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ral, y el cual se utiliza en documentos separados que analizan los efectos de
las reformas estructurales sobre el crecimiento, la estabilidad y la equidad en
América Latina’. El indice se basa directamente en variables de politica,
como son los aranceles, las tasas de tributacion o los coeficientes de encaje,
y no en variables de resultado que pueden o no reflejar el estado de las poli-
ticas. El indice permite comparar el estado de las distintas dreas de politica
dentro de un mismo pais o de cada politica entre paises. En una escala que
vade 0 a I, el indice promedio para todos los paises y todas las dreas de
politica estructural se encontraba en un nivel de 0,34 en 1985. Diez afios
mas tarde ha llegado a 0,60. Este cambio implica un progreso apreciable,
pero también refleja el hecho de que adn queda un potencial importante por
explotar.

Las primeras secciones de este documento estin dedicadas a describir los
avances més importantes en las distintas dreas de reforma mencionadas
durante la dltima década’. La tltima seccion del documento presenta la
metodologfa de elaboracion del indice y muestra su evolucion total, en cada
una de las areas a través del tiempo y por grupos de paises de la region,

La Apertura Comercial y Cambiaria

Entre 1985 y 1991 précticamente todos los paises iniciaron programas
importantes de liberacién de sus regimenes comerciales. Los aranceles prome-
dios pasaron desde niveles del 41,6 por 100 en los afios previos a la reforma has-
tael 13,7 por 100 en 1995 y los aranceles maximos se redujeron de un promedio
de 83,7 por 100 a 41 por 100, disminuyendo asi notablemente la dispersion (gra-
fico 1). En la actualidad, dnicamente siete pafses (de los 26 prestatarios del BID)
tienen aranceles promedio que superan el 15 por 100 y solamente uno aplica
aranceles maximos superiores al 100 por 100 a un nimeto reducido de articulos
(grafico 2). Las restricciones de tipo no arancelario, que afectaban el 37,6 por
100 de las importaciones en el periodo anterior a la reforma, cubren actualmente
apenas el 6,3 por 100 (para 11 paises con informacion).

Hacia mediados de los ochenta los tipos de cambio multiples se habian
generalizado a una gran mayorfa de paises y sin excepcion se habian estableci-
do restricciones a las salidas de capital y requerimientos de repatriacion de los

2 Véase FERNANDEZ-ARIAS ¥ MonTiEl (1997), Gavin (1997}, Lonpofo y SzekeLy (1997) y Lora y
BARRERA (1997).

3 Para una descripcion mas detallada véase BID (1996), Parte Dos.
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GRAFICO 2
REDUCCION ARANCELARIA EN AMERICA LATINA, 1995 vs, 1986.
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ingresos de exportacién. Ocasionalmente se habian impuesto también sobreta-
sas a las importaciones y depdsitos previos a las importaciones. Después de la
oleada de liberalizaciones cambiarias recientes, estas restricciones se han des-
mantelado. En la actualidad, los sistemas de cambio mdltiple son excepciona-
les. A pesar de las dificultades que experimentaron Argentina y México, en
1995 no acudieron a este mecanismo. Solamente Venezuela en 1994 di6 un
paso atrds en forma temporal en el proceso de liberalizacion cambiaria, En 14
pafses no existe ya ningtn tipo de restriccion de pago para las transacciones
corrientes y en la mayorfa se han desmontado o suavizado notablemente las
condiciones para las transacciones de capital. En algunos paises las restriccio-
nes actuales a los movimientos de capitales estdn dirigidas a moderar los
ingresos, ya no a impedir las salidas de capital. Como evidencia del proceso
de unificacién y desregulacién cambiaria puede observarse que en 1995 el
diferencial entre el precio medio del mercado de las divisas (incluyendo costos
de transaccién e impuestos cambiarios) y el tipo oficial era en promedio sélo 2
por 100, frente al 72 por 100 del afio 1989. En 16 paises el diferencial cambia-
rio es nulo o inferior a 3 por 100 y tnicamente en cuatro superaba el 10 por
100 en 1995. Conviene observar, sin embargo, que el diferencial cambiario
estd afectado no solamente por los regimenes cambiarios, sino también por
factores macro que afectan el tipo de cambio real, tales como las presiones
inflacionarias y las entradas de capitales externos (gréficos 3 y 4).

GRAFICO 3
TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO Y PREMIO CAMBIARIO
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GRAFICO 4
DIFERENCIAL CAMBIARIO, 1995 vs. 1986
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Las Reformas Tributarias

En materia tributaria las reformas también han sido profundas y sus ras-
gos mds comunes han sido la bisqueda de la neutralidad, la simplificacion
legal y administrativa y el aumento de las recaudaciones. Los impuestos al
comercio exterior, que representaban el 29,9 por 100 del pais medio de la
regién en 1980 fueron parcialmente remplazados por mayores ingresos
domésticos y actualmente generan tan solo 16,6 por 100 del ingreso (gréfico
5). Con el fin de moderar los efectos distorsionantes de la tributacién sobre
las decisiones de produccion y ahorro, 21 paises han adoptado sistemas de
impuesto al valor agregado para gravar el consumo, y otros dos lo hardn
entre 1996 y 1997. Sin embargo, los coeficientes de recaudacion del [VA
son muy inferiores a sus tasas estatutarias, debido a la exclusién de numero-
sos bienes y servicios finales de las bases de tributacién y a dificultades de
administracién y control, todo lo cual limita atn la neutralidad de este
impuesto (gréfico 6). Las tasas marginales extremas que aplicaban en el
pasado a las ganancias de las empresas han sido reducidas y solamente en
tres pafses superan la tasa marginal més elevada de los Estados Unidos (39,6
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GRAFICO 5

PARTICIPACION DE LOS IMPUESTOS AL COMERCIO EXTERIOR EN EL
TOTAL DE INGRESOS TRIBUTARIOS (%)
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GRAFICO 6
PRODUCTIVIDAD DEL IVA, 1995
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por 100, véase el grifico 7). Por razones de equidad, se han mantenido tasas
diferenciales mds amplias sobre los ingresos de las personas, aunque inferio-
res en todo caso a las vigentes en décadas anteriores (grafico 8).

La mayor neutralidad y simplificacién tributaria han moderado la disper-
sidn de la tributacidn efectiva de los distintos sectores econdmicos, puesto
que los gravdmenes se han reducido para las actividades mas productivas y
posiblemente se han elevado para las de menor productividad que gozaban
de exenciones y tratamientos especiales. De esta manera, han disminuido las
distorsiones para la asignacién del capital, que interferfan en las decisiones
de inversion. Como veremos, sin embargo, no ha ocurrido algo semejante
del lado del trabajo,

La Liberacién Financiera

Las reformas financieras adoptadas en los pafses de la regidn desde
mediados de los ochenta se han concentrado en reducir o eliminar los pro-
gramas de crédito dirigido, liberar las tasas de interés, reducir los coeficien-
tes de encaje y establecer sistemas modernos de regulacion bancaria. Estas

GRAFICO 7
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GRAFICO 8
TASA MAXIMA DE TRIBUTACION PERSONAL
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reformas representan un progreso notable en la via de liberar el funciona-
miento del mercado financiero y de conformar un sistema de regulacion ade-
cuado. Los siguientes indicadores resumen el estado de las politicas de libe-
racion financiera (véase el Cuadro 1).

* 18 paises han eliminado completamente o reducido en forma sustan-
cial los programas de crédito dirigido. Dos paises han eliminado com-
pletamente estos programas y el resto los han reducido cuando menos
a la mitad.

* 14 paises han desmontado los controles administrativos a algunas o todas
las tasas de depdsito y 17 paises han liberado las tasas de interés de los
préstamos. En la actualidad, en 18 paises 1a totalidad de las tasas de inte-
rés de depdsitos y préstamos es regida por el mercado, y solamente un
pafs mantiene controles generalizados sobre las tasas de interés”.

4 En Argentina y Chile los mecanismos de restriccién para algunas tasas de interés activas se
aplican a segmentos muy reducidos del mercado de crédito.
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» Los coeficientes de encaje han sido reducidos en 16 paises, y en 7 de
ellos las reducciones han sido de 20 puntos 0 mds. Como resultado,
un total de 13 paises tienen coeficientes de encaje sobre los depdsitos
a la vista que no superan el 20 por 100.

* El establecimiento de sistemas modernos de regulacion bancaria y del
mercado de capitales se ha extendido a la mayoria de paises en esta olea-
da de reformas financieras en la region. Actualmente, 14 paises cuentan
con un sistema de regulacion y vigilancia prudencial que puede conside-
rarse razonable para el nivel de desarrollo de sus actividades financieras.

La liberacion financiera ha facilitado los procesos de ajuste de las empre-
sas, y en menot medida de las familias, al aumentar la disponibilidad y la dis-
crecionalidad para el uso de los recursos de crédito y al ampliar la diversidad
de los servicios financieros. Sin embargo, el desmantelamiento de los progra-
mas de crédito dirigido ha reducido el acceso de los pequefios productores y
empresas a los recursos crediticios y, en algunos pafses, ha desarticulado los
sistemas de crédito hipotecario que eran esenciales para el financiamiento de
la vivienda de las clases medias y bajas. Por consiguiente, las reformas no han
asegurado un desarrollo equilibrado de los diferentes mercados financieros.

Privatizaciones

En el campo de las privatizaciones el progreso reciente ha sido notable,
aunque muy irregular entre paises. Las 735 ventas realizadas entre 1988 y
1995 representan més de la mitad del valor de las transacciones de privatiza-
cion en los paises en desarrollo®, México y Argentina han realizado los
mayores montos de privatizacion: 27 y 18 mil millones de dolares, respecti-
vamente. Con respecto al tamafio de sus economfas, otros siete paises han
hecho esfuerzos semejantes de privatizacion (gréfico 9), y un total de 14 pai-
ses han hecho privatizaciones en algin afio por encima del 1 por 100 del
PIB. Un 43 por 100 del valor de las privatizaciones en la regién ha tenido
lugar en los sectores de servicios piiblicos, tradicionalmente cerrados a la
participacién privada y donde el potencial de obtener ganancias de producti-
vidad y eficiencia es mayor. Otro 22 por 100 ha provenido de la venta de
entidades bancarias y afines, reforzando asf las tendencias de la reforma
financiera.

5 Excluyendo las realizadas mediante distribucién masiva de cupones en los paises del Este de
Europa.



GRAFICO 9
PRIVATIZACIONES: VALOR ACUMULADO, 1988-1995
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Uno de los efectos més favorables y tangibles de las privatizaciones ha
sido el aumento de la inversidn extranjera en la regidn. La inversidn extran-
jera destinada a las privatizaciones ha representado en promedio el 21 por
100 de 1a inversion extranjera directa. Las privatizaciones han inducido ade-
mas otras inversiones extranjeras destinadas a capitalizar las mismas empre-
sas privatizadas o a invertir en actividades complementarias cuyo atractivo
ha mejorado gracias a las privatizaciones. Se calcula que por cada délar de
inversion extranjera directa por privatizaciones se han recibido 88 centavos
adicionales de inversion extranjera.’

En sintesis, las reformas han sido muy profundas y rdpidas en las reas
de politica comercial, cambiaria, financiera, tributaria y de privatizaciones
(aunque en este caso més concentradas en algunos paises). Como observa
Dani Rodrik, varios paises en América Latina han adoptado mds politicas de
liberalizacién comercial y financiera y mas privatizaciones en un breve peri-
odo que lo que los paises del Este de Asia hicieron durante tres décadas.

6 Véase Saper (1993).
7 Véase Roprix (1996).
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Las Reformas Laborales

En contraste con lo anterior, las reformas en materia laboral han sido pocas y
de menor alcance. Mientras que 23 paises (de un total de 26) realizaron profun-
das reformas comerciales, 24 liberalizaron en forma apreciable sus sectores
financieros y 14 efectuaron privatizaciones que en algtin afio superaron el I por
100 del PIB, solamente cinco paises han hecho reformas laborales de importan-
cia desde mediados de los ochenta; Argentina (1991), Colombia (1990), Guate-
mala (1990), Panama (1995) y Perd (1991). En adicién, Argentina y Venezuela
se encontraban discutiendo nuevos cambios a la legislacién laboral en 1997.

Las reformas en materia laboral han estado concentradas en moderar los
costos de despido y facilitar la contratacidn temporal de trabajadores. En
ausencia de sistemas universales de proteccion social en la mayorfa de los
paises de la region, las normas que tradicionalmente han regido la actividad
laboral se expidieron con ¢l el dnimo de asegurar la estabilidad laboral y
proteger al trabajador frente a los riesgos propios del desempleo, la enferme-
dad y la vejez, entre otros. Sin embargo, estos objetivos no siempre se han
cumplido, debido a que estas restricciones han inducido una excesiva rota-
ci6n laboral y han propiciado la informalizacidn y el desempleo®.

En la mayoria de los paises de la regién, el costo de despido de un traba-
Jador al cabo de un afio de trabajo es superior a un mes de salario y en 6 pai-
ses es por lo menos de tres meses (grdfico 10). A los diez afios de antigiie-
dad los costos de despido son atin mayores: por lo menos 6 meses de salario
en la mayorfa de los paises, y ms de 12 meses en seis paises (grafico 11).
Los cinco paises que efecturaron reformas modificaron las normas que regu-
lan los costos de despido. En Argentina se establecid un tope maximo para
las indemnizaciones por despido y se redujo el periodo de preaviso a un
mes, independientemente de la antigliedad del trabajador. En Colombia,
Guatemala y Pert se establecieron pagos anuales en sustitucién de las com-
pensaciones en el evento de terminacion de los contratos laborales. Estas se
calculaban con base en el niimero de afios trabajados y los ultimos salarios
nominales pagados al trabajador. En Colombia y Peru se establecié ademds
la eliminacidn del derecho de revincularse a su empleo que tenian los traba-
jadores a partir de cierta antigiiedad cuando las empresas no podian probar
causa justificable de despido. Las nuevas normas han buscado asi reducir la
incertidumbre y el monto de los costos de despido.

8 Véase ScHAFFNER (1998) sobre la incidencia de las rigideces laborales en la rotacion en el caso
colombiano y BID (1996), Parte Dos, Capitulo 6 sobre la relacién enire impuestos a los salarios ¢ infor-
malidad en 13 paises de América Latina.
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COSTOS DE DESPIDO, 1995 vs. 1985. EMPLEADO CON 10 ANOS
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Lo mismo puede decirse de las restricciones a los contratos temporales. Con
el fin de estimular el empleo estable, catorce paises tradicionalmente han
impuesto restricciones a los contratos temporales, limitando severa o totalmente
este tipo de relacion laboral y restringiendo asf la flexibilidad laboral que pueden
requerir ciertos tipos de empresas debido a las caracterdsticas incstables de su
demanda o sus procesos productivos. Tan solo cuatro paises (Argentina, Colom-
bia, Ecuador y Pert) han aplicado correctivos parciales a esta situacion.

En la mayoria de los paises de la region son muy elevados los costos
extrasalariales que se originan en las contribuciones a cargo de empresas y
trabajadores para distintos programas de seguridad social, salud, compensa-
cion familiar y desempleo (aparte de otros costos extrasalariales por contri-
buciones a programas de educacion o entrenamiento o por pagos de vacacio-
nes, primas, bonificaciones, etc.). En Argentina, Brasil, Colombia y
Uruguay los costos de las contribuciones a estos programas superan el 30
por 100 del costo salarial directo y en otros ocho pafses estdn entre el 15 por
100 y el 30 por 100 (grafico 12). Algunos paises han introducido correctivos
a esta situacion, bien mediante reducciones en las tasas de contribucidn, o
bien vinculando mds estrechamente las contribuciones individuales a los
beneficios de los sistemas de seguridad social, reduciendo por consiguiente
su cardcter impositivo. Pero en muchos paises se requieren cotrectivos
mayores para evitar que las contribuciones a los programas de seguridad
social sean un desestimulo al empleo formal.

GRAFICO 12
CONTRIBUCIONES A LA SEGURIDAD SOCIAL, 1995 vs.1986.
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Reformas de los Sistemas de Pensiones

La mayoria de los sistemas de pensiones de la region fueron creados
como sistemas publicos de reparto simple que resultaban inicialmente soste-
nibles gracias al ripido crecimiento de la fuerza de trabajo en los sectores
formales de la economia y la estructura etaria de la poblacion. Con el paso
del tiempo estas ventajas han desaparecido y los sistemas se han visto plaga-
dos de deficiencias financieras y operativas. En promedio en los paises de la
region, los sistemas de pensiones cubren tan sélo al 38 por 100 de la pobla-
cion activa y otorgan pensiones a no mas del 31 por 100 de los mayores de
60 afios. La mayoria son dependientes de recursos fiscales y no tienen viabi-
lidad financiera en el largo plazo ni mecanismos adecuados de incentivos
para asegurar un uso eficiente de los recursos recibidos ni para inducir a los
trabajadores a pagar cumplidamente sus contribuciones, ya que los benefi-
cios que ofrecen guardan poca relacion con las aportaciones individuales’.
Para enfrentar esta situacion Argentina (1991), Bolivia (1997), Colombia
(1993}, El Salvador (1997), México (1997), Perti (1993) y Uruguay (1996)
han adoptado o estdn en el proceso de aplicar reformas recientemente apro-
badas, cuyo elemento comin es la creacion de fondos privados de pensiones
basados en un principio de capitalizacion individual inspirado en la profun-
da reforma de Chile de 1981. Con el fin de respetar obligaciones ya adquiri-
das y garantizar pensiones basicas o minimas, estos paises han escogido
diferentes formas de relacionar los nuevos sistemas de capitalizacion con los
antiguos sistemas contributivos, pasando por la competencia en los casos de
Perid, Colombia y EI Salvador, la complementariedad entre los dos sistemas
en los casos de Argentina y Uruguay o ¢l desplazamiento del sistema contri-
butivo con el paso del tiempo en los casos de México y Bolivia. Todas estas
reformas han contemplado ademds una reduccidn de los desequilibrios entre
los beneficios y las contribuciones en el sistema contributivo, bien sea
mediante el aumento de las edades de jubilacion, ajustes en las tasas de
aporte o condiciones més estrictas de acceso a las pensiones. De esta mane-
ra, las reformas han corregido, al menos parcialmente, los desequilibrios
financieros del sistema contributivo y, mediante el establecimiento de los
nuevos fondos de pensiones, han abierfo un nuevo canal de ampliacion del
ahorro real y financiero.

9 Una excelents resefia de la situacion v retos de los sistemas pensionales a nivel mundial es
WoRLD BanK (1993). Para América Latina véase BID (1896), Parte Dos, Capitulo 7.
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Un Indice de Politicas Estructurales

Diversos estudios han intentado analizar los efectos de las reformas
estructurales sobre el crecimiento, la inversion y otras variables econémi-
cas”. La principal dificultad que han encontrado ha sido como medir la
magnitud de las reformas. Esto se debe a que las estadisticas econdmicas
disponibles se refieren a resultados econémicos, como son ¢l crecimiento, la
inflacién o el comercio exterior, y no a las politicas que inciden en esos
resultados. Incluso variables que suelen considerarse como indicadores de
politica, como por ejemplo el déficit fiscal o la profundidad financiera de Ia
economia, son en realidad variables de resultado que estan influidas no sélo
por las decisiones de politica sino también por una diversidad de otros fend-
menos internos y externos, tales como el ciclo econdmico, los términos de
intercambio o las tasas de interés externas. El drea donde mayores esfuerzos
se han hecho para medir directamente variables de politica ha sido la relati-
va a los regimenes de importacion y exportacion". Paraddjicamente, como
veremos, esta es ¢l drea donde se encuentran las mayores dificultades para
obtener series adecuadas de las variables relevantes de politica.

La falta de informacién precisa sobre la magnitud de las reformas ha
impedido valorar la importancia relativa de las distintas dreas de reforma,
asf como distinguir entre los efectos de las reformas estructurales propia-
mente dichas y aquellos derivados de la estabilizacién macroeconémica. Por
estas deficiencias, los estudios empiricos a menudo no logran ofrecer reco-
mendaciones suficientemente precisas sobte asuntos tan debatidos y crucia-
les como la secuencia y velocidad de las reformas o sobre la complementa-
riedad entre las distintas dreas de reforma y entre ésta y la estabilidad
macroeconomica,

‘Con miras a suplir estas deficiencias, en este estudio calculamos un {ndi-
ce de politicas estructurales con frecuencia anual a partir de 1985, para la
mayoria de los pafses de América Latina. En €l se refleja la evolucion de las
siguientes 4reas de reforma: (i) politica comercial, (ii) politica tributaria, (iii)
politica financiera, (iv) privatizaciones y (v) legislacion laboral. El indice

10 El més reciente estudio para América Latina es EAsTERLY, Loavza y MonTiel (1996). Otros trabajos
recientes a nivel mundial son Sachs y WanrneR (1995), THomas y Wang (1995). Una gran cantidad de estu-
dios se han concentrado en el efecto de Ja fiberacion comercial sobre el crecimiento. Véase por gjemplo,
DoLiar (1992), LE (1993), Enwarps (1993) e EAsteRLY 6t. al. (1993). Ebwarns (1995) discute diversas
areas de reforma en América Latina y resefia las investigaciones que evailian sus principales

" Véase, por ejemplo, DoLLar (1992), LEE {1993), Eowaros (1993), EAsTERLY, et. al. (1993), y
SAcHS y WaRNER (1995). '



intenta reflejar el grado de neutralidad de las politicas econdmicas en estas
cinco dreas, en un rango que va de 0 a 1 para cada variable de politica
(usualmente hay mds de una variable de politica en cada una de las dreas) a
partir de la peor y la mejor observacion de esa variable en toda la muestra de
paises y afios . El indice total de las politicas estructurales es el promedio
simple de los fndices de las cinco reas, los cuales son a su vez el promedio
simple de los indices para las variables de politica consideradas.

Obsérvese que el indice sélo pretende medir el grado de neutralidad de las
politicas, bajo el presupuesto de que el objetivo primordial de las reformas
estructurales en el drea econémica ha sido la bisqueda de una mayor eficien-
cia en la asignacidn de los recursos productivos mediante la eliminacién o
reduccidn de las distorsiones originadas en politicas que limitan el funciona-
miento de los mercados o que imponen costos a las transacciones o las activi-
dades productivas. El indice no pretende medir otros aspectos de la calidad de
las politicas econdmicas. Por ejemplo, no considera que un objetivo de la
legislacion laboral pueda ser dar proteccidn y estabilidad, o que las politicas
tributarias puedan perseguir propdsitos redistributivos. Unicamente en el drea
de las politicas financieras se consideran aspectos de supervision y regulacion,
ya que, como es reconocido, estas formas de intervencion publica se requieren
para evitar, o cuando menos moderar, las ineficiencias a que puede dar lugar
un sistema financiero inadecuadamente vigilado.

Las vartables de politica que se han considerado en cada una de las dreas
son las siguientes (para un mayor detalle véase ¢l Apéndice 1):

Politica comercial: Los dos indicadores utilizados en esta drea son los aran-
celes promedios (incluyendo recargos y sobretasas) y la dispersion arancelaria,
Como se menciond, ésta es un drea problemdtica, y ello es debido a que no exis-
ten medidas adecuadas de restricciones no arancelarias al comercio ®, Existe
informacion sobre diferenciales cambiarios, que relacionan los tipos de cambios
paralelos o de mercado con la tasa oficial media, y los cuales podrian utilizarse
como un indicador de restricciones no arancelarias y cambiarias. Hemos preferi-
do, sin embargo, no incluir esta variable, puesto que, como ya se menciond, €s
un indicador de resultados, no de politicas, que esta fuertemente relacionada con
desajustes macroecondmicos y con shocks externos .

12 Metodologias semejantes de construccion de indices (de politicas u otras variables) han sido
utilizadas recientemente, entre otros por THomas y Wana (1985) y por HatL y Jones (1998).

13 Ademas de algunos vacios de informacion (véase el Apéndice).

14 Una discusién mas amplia de las relaciones entre diferenciales cambiarios y otras variables
macro en el contexto de funciones de crecimiento econémico se encuentra en EasterLy {1993) y Fis-
CHER {1991).
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Politica tributaria: Esta drea combina los siguientes indicadores de poli-
tica (1) tasa marginal maxima de tributacidn del ingreso de las sociedades,
(1) tasa marginal méxima de tributacién del ingreso de las personas, (iii)
tasa bésica del impuesto al valor agregado, y, para los paises con disponibili-
dad de informacién, (iv) productividad del impuesto al valor agregado (defi-
nido como la relacion entre la tasa basica y 1a recaudacion expresada en por-
centaje del PIB). Hemos escogido las tasas marginales mdximas de
fributacion en fugar de las medias, puesto que son las primeras las que influ-
yen en las decisiones de trabajo € inversién. Consideramos la tasa de pro-
ductividad del IVA porque esc indicador mide en qué grado el sistema efec-
tivo de tributacidn indirecta se aparta del principio de neutralidad entre
actividades econémicas.

Politica financiera: Esta drea combina cuateo indicadores: (i) libertad de
tasas de interés de depdsitos (en una escala discreta que va de 0 a 2), (ii)
libertad de tasas de interés de los créditos (idem), (iii) nivel efectivo de
encaje de los depdsitos bancarios, y (iv) calidad de Ia supervision bancaria y
financiera (en una escala discreta y subjetiva, de 0 a 2).

Privatizaciones: en esta drea el nico indicador utilizado es el esfuerzo
de privatizacidn medido como el valor acumulado de las ventas y transferen-
cias de empresas (a partir de 1988) como proporcion de la inversidn piblica
promedia entre 1985 y 1987. Tomamos las privatizaciones acumuladas y no
el flujo, porque nos interesa medir cual es el campo que se fe ha abierto a la
iniciativa privada, de la misma manera que, por ejemplo, en materia de aran-
celes se toman sus niveles y no sus cambios. La medida ideal serfa el pot-
centaje de los activos fisicos de un pais que son poseidos u operados por el
sector privade, pero esta informacidn no se encuentra disponible. Por esta
razon, tomamos las privatizaciones en relacién con la inversion publica en
los afios anteriores, ya que presumiblemente esta vanable nos indica el stock
de capital que tenfa el sector piblico al inicio del proceso.

Legislacion laboral: en esta drea se considera la flexibilidad de la
legislacion en cinco aspectos, cada uno de los cuales se califica con crite-
rios objetivos en una escala discreta de 0 a 2: (1) contratacion, (i1) costos
de despido al afio de trabajo, (iii) costos de despido a los 10 afios de traba-
J0, (1v) sobrecostos por jornadas extras, y (v) contribuciones a la seguridad
social.

El potencial de [iberalizacidn que existia en 1985 ha sido aprovechado de
manera bastante intensa en las dreas comercial y financiera (aunque en este
campo quedan importantes vacfos en materia de supervision en algunos pai-
ses). No ha ocurrido lo mismo en las demés 4reas. Debido a la heterogenei-

( Anterior # Inicio Siguiente :)



dad de algunos aspectos de las estructuras tributarias de los paises® y las
diferentes necesidades de recursos tributarios en los distintos pafses por
razones historicas o por la existencia de otras fuentes de recursos fiscales, es
dificil lograr un avance en este indice comparable al de las politicas comer-
ciales y financieras. El principal espacio para futuros progresos est en ele-
var la efectividad de las recaudaciones y en ampiar las bases de algunos tri-
butos, lo que en algunos pafses, puede permitir ademas reducir las tasas
actuales de tributacién. En materia de privatizaciones, debido a que los
esfuerzos han estado muy concentrados en unos pocos paises, el progreso ha
sido limitado. Por tltimo, précticamente no se ha aprovechado para nada el
potencial que habrfa en muchos paises para flexibilizar los regimenes labo-
rales facilitando el funcionamiento del mercado de trabajo (gréfico 13).

Sin excepcidn todos los paises de la region muestran indices de eficien-
cia de las politicas mejores en 1995 que diez afios atrds. Sin embargo, el
momento y la velocidad de las reformas ha variado de pais en pais. El cua-
dro 2 clasifica los paises en cuatro grupos, segiin su situacidn inicial y final
respecto al promedio de la region. Los reformadores tempranos son aquellos

GRAFICO I3

AVANCE DE LAS POLITICAS ESTRUCTURALES, 1985-95
80%

60%

40%

20%

Cambio relativo al mdximo (Porcentaje)

0%

Comercial Financiera Tributaria Privatizacién Laboral

Fuente: Lora /(1867). Véase el Apéndice 5. El avance se calcula como el cambio en el indice enire 1985 y 1985 dividido por 1
menos el valor del indice en 1985. Los indices son promedios simples de los Indices por pais.

15 Por ejemplo, en materia del impuesto maximo de renta a las personas, el nivel més alto es el 73
por 100 {Republica Dominicana en fos achentas) y el mas baio 0 por 100 (Paraguay y Uruguay actual-
mente), mientras que la meda es 30 por 100.

47



48

CUADRO 2

MOMENTO Y VELOCIDAD DE [AS REFORMAS ESTRUCTURALES
(Clasificacién de los pafses segtin su indice de eficiencia de las politicas en

1985-86 'y 1995)
Nivel del indice en 1995
Por encima Por debajo
del promedio del promedio
| Reformadores Reformadores
tempranos: graduales:
Por encima Argentina Colombia
del promedio Chile Uruguay
Jamaica
Nivel del
indice en
1985-86 Reformadores Reformadores
recientes: lentos:
Bolivia Brasil
Por debajo El Salvador Costa Rica
del promedio Nicaragua Ecuador
Paraguay ‘Guatemala
Peril Honduras
México
R. Dominicana
Venezuela

con indices por encima del promedio al principio y al final de los diez aftos;
comprenden a Argentina, Chile y Jamaica. Los reformadores graduales —
Colombia y Urnguay— también tenfan indices por encima del promedio ini-
cialmente pero han registrado un proceso mas pausado de reformas que los
reformadores tempranos, Los paises de estos dos grupos tenian politicas
estructurales comparativamente buenas para ¢l promedio de la regién en
1985-86 y algunos se encontraban ya avanzados en el proceso de reformas
en ese momento. En contraste, el grupo de reformadores intensos habia
hecho pocas reformas hasta mediados de los ochenta, pero siguid por un
proceso profundo de transformacidn de sus politicas estructurales en los lti-
mos diez afios. Los cinco paises de este grupo estaban plagados de distorsio-



nes inducidas por politicas de muy baja eficacia al comienzo del perfodo.
Finalmente, estén los reformadores lentos, que se caracterizan porque tanto
al principio como al final registran politicas inferiores al promedio. Este €s
el grupo més heterogeneo de los cuatro, ya que algunos de los paises aqui
incluidos han efectuado muy importantes reformas. El grafico 14 presenta la
evolucion de los indices promedios para cada uno de estos grupos.

Conclusién

Este documento ha tenido por objeto sintetizar los avances en las principa-
les 4reas de reforma durante 1a Gltima década y proponer un fndice que cuanti-
fica el estado de las politicas estructurales desde el punto de vista de la efi-
ciencia. De acuerdo con este indicador, las reformas han permitido elevar en
forma apreciable la calidad de las politicas, pero avin hay posibilidades impor-
tantes de reforma adicional, especialmente en materia de politicas tributarias,
laborales y de privatizacion. Puesto que la profundidad y velocidad de las
reformas ha variado no solamente entre las dreas de politica estructural, sino
también entre pafses, esta nueva informacion puede servir de base para discer-
nir los efectos que han tenido las distintas reformas en unos paises y otros.

GRAFICO 4
CALIDAD DE [AS POLITICAS ESTRUCTURALES POR GRUPOS DE PAISES
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APENDICE |

Fuentes del Indice de Politicas

El indice de eficiencia de las politicas estructurales es un promedio sim-
ple de indices de politicas de las siguientes cinco dreas: (i) politica comer-
cial, (i) politica tributaria, (iii) politica financiera, (iv) privatizaciones y (v)
legislacion laboral. En cada una de estas dreas pueden intervenir uno o ms
indices basicos, los cuales se¢ promedian entre si. Cada uno de los indices
basicos puede moverse en un rango de 0 a 1, donde el 0 corresponde a la
peor observacion para cualquier afio y cualquier pais dentro del perfodo y
los paises considerados, y el 1 a la mejor. Los indices bdsicos que confor-
man cada drea han sido enumerados en el texto. Las fuentes de informacion
utilizadas fueron las siguientes:

Comercio. La informacién de aranceles promedios (incluyendo sobreta-
sas) y su dispersion para 11 paises (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colom-
bia, Ecuador, México, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela) proviene de una
investigacion en curso en la OEA dirigida por Juan Jos¢ Echavarria, que cubre
los afios 1986, 1988, 1990, 1992, 1994 y 1995. Los afios intermedios fueron
interpolados. Para los ocho paises restantes (Costa Rica, EI Salvador, Guate-
mala, Honduras, Jamaica, Nicaragua, Republica Dominicana y Trinidad y
Tobago) se utilizd informacidn del BID, Departamento de Integracion y Pro-
gramas Regionales, obtenida de fuentes nacionales y estudios diversos. En
algunos de estos paises en que la informacidn reciente cubria solo el afio de
mayor liberacién comercial identificado por esta fuente y 1995 se realizo una
interpolacién no lineal entre ambos puntos suponiendo que cada afio se realizd
2/3 de 1a reduccion de aranceles. La dispersion arancelaria para estos ocho pai-
ses se calculd con base en una estimacion no lineal a partir de los datos de los
11 paises con esa informacion,

Impuestos. Para el perfodo 1990-1995 la fuente basica fue CIAT (Inter-
American Centre for Tax Administrators), Estructura y Administracion de
los Impuestos sobre Rentas y Ventas en Paises Miembros del CIAT. Para
afios anteriores, Coopers and Lybrand, International Tax Summaries, varios
nimeros; y Price Waterhouse, Individual Taxes: A World Wide Summay, y
Corparate Taxes: A World Wide Summay, varios ndmeros . El indicador de
productividad del IVA se calculd a partir del Goverment Finance Stafistics
Yearbook, International Monetary Fund, y los “ Recent Economic Develop-
ments” de esa misma institucion.



Financiero. Los indicadores de esta drea provienen de BID, Informe de
Progreso Econdmico y Social, 1996, Parte Dos, Capitulo 4 y Westley, Glenn,
AFinancial Reforms in Latin America: Where Have We Been, Where Are
We Going?, BID, OCE, 1995.

Privatizaciones. Los montos de privatizacion en délares provienen de la
base de datos del Departamento de Economia Internacional del Banco Mun-
dial. El valor acumulado de las ventas y traspasos de propiedades al sector
privado como porcentaje del PIB a partir de 1988 se divadio por el coeficien-
te promedio de inversion piiblica como porcentaje del PIB entre 1985 y
1987, calculado a partir del Goverment Finance Statistics Yearbook, Interna-
tional Monetary Fund,

Laboral. Los indicadores utilizados para medir la flexibilidad de la legis-
lacidn laboral provienen del BID, Informe de Progreso Econdmico y Social
1996, recopilados totalmente a partir de informacidn provista por las autori-
dades nacionales, excepto para el indicador de contribuciones a la seguridad
social, que proviene de varios nimeros del Social Security Programs
Throughout the World, U.S. Department of Health and Human Services.
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Eduardo Lora y Felipe Barrera

El Crecimiento Econémico en América
Latina Después de una Década de
Reformas Estructurales®

La orientacién de las politicas estructurales ha dado un giro radical en
América Latina desde mediados de los ochentas. Con intensidades que han
variado de pais a pais se han liberalizado los regimenes comerciales, se han
simplificado los sistemas tributarios, se han eliminado los controles a las
tasas de interés y a la asignacion del crédito y se han adelantado programas
de privatizacion de empresas estatales. Sin embargo, las tasas de crecimiento
econémico de la region no han regresado a los niveles que eran corrientes en
los sesentas y setentas, lo que ha dado base para un cierto escepticismo
sobre la eficacia de las reformas, En este documento se cuantifica el impacto
de este conjunto de reformas sobre el crecimiento econdmico actual y poten-
cial de los paises de 1a region. La falta de informacion sistemética sobre las
reformas habfa impedido hasta ahora este tipo de evaluaciones. Sin embar-
go, la reciente construccion de un completo “indice de politicas estructura-
les” ha permitido salvar este escollo .

En la primera seccion de este documento se muestra que los resultados
de crecimiento, productividad ¢ inversion han mostrado un claro patrén de
recuperacion a partir del momento en que los paises han adoptado sus prin-
cipales reformas estructurales, pero sin ilegar a los niveles promedios de los
sesentas o setentas. Puesto que las reformas han sido un proceso continuo,
que ademds ha variado de pais a pais y que en muchos casos se ha combina-
do con esfuerzos de estabilizacion macroecondmica, las comparaciones
antes-después no arrojan luz suficiente sobre la efectividad de las reformas.
Por consiguiente, la segunda seccion explora en forma mas metddica los

" Las opinicnes vertidas en este documento no reflejan necesariamente los puntos de vista de la
administracidn del BID o de su directorio. Los autores agradecen a ERIK WACHTENHEM por el célculo de
las seties de capital y productividad y al equipo de investigacion de la oficina del Economista Jefe por
los comentarios y sujerencias.

1 Para una descripcion de las reformas véase el capftulo anterior de este volumen.

b))



56

impactos de las reformas sobre el crecimiento, distinguiendo entre efectos
transitorios y permanentes para el total y cada una de las dreas de reforma, y
entre éstas y la estabilizacion macroecondmica. La tercera seccidn muestra
que la productividad ha sido el principal canal a través del cual ha aumenta-
do el crecimiento permanente y que los aumentos de inversion, aunque sig-
nificativos, han sido menos importantes. La cuarta seccién discute cudl es el
potencial inexplotado de las reformas y el efecto que podria tener sobre el
crecimiento econdmico futuro. La quinta seccion estd dedicada a discutir el
rol que puede jugar la educacion en el crecimiento a través de diversos cana-
les. La dltima seccidn resume los resultados y conclusiones.

El Crecimiento Antes y Después de las Reformas

Si bien los programas de reforma suelen ser un proceso continuo, en la
mayorfa de paises puede establecerse una fecha relativamente bien definida
para la iniciacion en firme de ese proceso, que usualmente corresponde al
momento de estabilizacion macro y/o al inicio del programa de reduccidn
sustancial de aranceles y otras restricciones al comerco exterior. Con base en
estas fechas, que aparecen en el cuadro 1, puede verse c6mo se han modifica-

CUADRO |
CRONOLOGIA DE LA REFORMA O ESTABILIZACION PRINCIPAL

1985 1987 1988 1989 1990
Bolivia Jamaica Salvador Paragnay Repuiblica
Chile Guatemala Venezuela Dominicana
México Honduras
Perd
1991 1992 1993 1994 1995
Argentina Fcuador ~ Tridad y Tobago Brasil Haiti
Colombia Guyana Suriname
Nicaragua
Uruguay

Fuente; BID (1996)



do el crecimiento, la productividad y la inversion a partir de las reformas. En
promedio, las tasas de crecimiento durante los tres afios anteriores a las refor-
mas eran de s6lo 0,8 por 100. En los tres afios a partir del momento de la
reforma se elevaron a 3 por 100 y posteriormente al 3,7 por 100 (cuadro 2).

La inversién ha mostrado un patrén semejante, pues ha pasado de niveles
del orden del 16,3 por 100 del PIB en promedio en los tres afios anteriores a
la reforma, al 17,3 por 100 en los tres primeros afios a partir de la reforma, y
al 20,7 por 100 posteriormente. Como efecto de la mayor mversion, el stock
da capital fijo en las economias que han hecho reformas ha pasado de crecer
1,9 por 100 en los afios previos a las reformas al 3,3 por 100 a partir del ter-
cer afio posterior a las reformas.

La productividad también registra una aceleracion. El conjunto de los fac-
tores productivos venfan mostrando productividades decrecientes del orden
del 2,5 por 100 anual en los tres afios anteriores a las reformas. Esta tenden-
cia se reduce al 0,2 por 100 de caida en los tres primeros afios a partir de las
reformas y posteriormente se alcanza un ligero crecimiento del 0,2 por 100
anual. De igual forma, la productividad media del trabajo, que cafa a un ritmo
del 1,9 por 100 anual, empieza a crecer (,3 por 100 inicialmente y luego 1
por 100 desde ¢l tercer afio.

Por consiguiente, hay un patrén claro de recuperacion del crecimiento, la
inversién y la productividad a partir de las reformas. No obstante, el creci-
miento econémico no ha regresado a las tasas que eran usuales con anterio-
ridad a Ia crisis de la deuda. El promedio (simple) de crecimiento en los
sesentas y setentas superaba el 5 por 100. Entre 1991 y 1995 fue tan solo 3,8
por 100. Las estadisticas del cuadro 2 sugieren que esto se ha debido en su
mayor parte al ritmo menor de acumulacion del capital —ya que los coefi-
cientes de inversién no han regresado a sus niveles del pasado— y al lento
crecimiento de! nivel educativo de la fuerza de trabajo. La productividad
total de los factores de los afios noventas ha vuelto a crecer a tasas, que si
bien son bajas, son comparables al pasado. En cvalquier caso, la insuficiente
recuperacion del crecimiento ha generado un cierto escepticismo sobre la
eficacia de las reformas estructurales. Un conocido semanario internacional
hablaba recientemente de una sensacion de malestar y de rebrotes de des-
contento popular, atribuibles a [a aparente ineficacia de las reformas’,

2*The Backiash in Laiin America®, The Econornist, Noviembre 30 de 1996,
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El Impacto de las Reformas sobre el Crecimiento

Aunqgue el proceso generalizado de reformas en América Latina lleva
ya cerca de una década, no existe una evaluacion sistemdtica de sus efec-
tos sobre el crecimiento. Las comparaciones antes-después, del estilo de la
seccion anterior, no son una respuesta totalmente adecuada, porque presu-
men que las reformas ocurren de una vez por todas en un momento defini-
do, sin hacer distincion entre los ritmos, composicién y profundidad de las
mismas, Puesto que en muchos paises la reforma estructural y la estabili-
zacién macroecondmica han sido simultdneas, este enfoque tampoco per-
mite distinguir los efectos de una y otra. Por lo demds, asignar una fecha
definida a la principal reforma o estabilizacion es un juicio subjetivo siem-
pre debatible.

La falta de informacidn coherente sobre las variables de politica estructu-
ral ha sido el principal obstaculo para evaluar los efectos de las reformas.
Algunos estudios han tratado de obviarlo utilizando variables de resultado
como indicadores de las variables de politica (por ejemplo, el coeficiente de
exportaciones e importaciones como indicador de la liberalizacion comer-
cial, o la profundidad financiera como medida de las reformas financieras)’.
Sin embargo, este enfoque simplemente supone que los buenos resultados se
deben a las politicas, sin saber cudles son éstas*,

En este estudio se puede salvar por primera vez la deficiencia de infor-
macion de trabajos anteriores, gracias a la reciente construccion de un indice
de politicas estructurales por pais y por afio a partir de 1985 con base en
indicadores directos de las variables de politica en las dreas comercial, tribu-
taria, financiera, de privatizaciones y laboral. El indice, que puede tomar
valores entre 0 y 1, es un promedio simple de indices en estas cinco dreas
(que también se mueven entre 0 y 1)°, El indice busca medir, tnicamente, la
neutralidad y el espacio que oforgan al mercado las politicas estructurales,
bajo el presupuesto de que las distorsiones perjudican la eficiencia. El indice
no refleja otros objetivos que pueden tener las politicas, por ejemplo fines
redistributivos o de proteccion.

3 Véase por ejemplo EASTERLY, Loavza y MonTIEL (1996).

4 A nivel mundial se encuentran estudios que han medido en forma mas adecuada las politicas
comerciales. Algunos ejemplos son SacHs y WaRNEr (1994) v Lee (1993).THomas y Wang {1995) cons-
truyaron un indice de politicas con una estructura semejante al que utilizaremos en este trabajo, con
indicadores para varias dreas de palitica, pero en el cual se mezclan variables de politica propiamente
dicha con variables de resultados.

5 Para una descripcion més detallada véase el capitulo anterior.
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Para evaluar el efecto que ejercen en el crecimiento los cambios en dicho
indice de politicas, hemos tenido en cuenta que ¢l crecimiento no solamente
depende de las politicas estructurales, sino también, principalmente, del
nivel educativo de la fuerza de trabajo y de la estabilidad macroecondmica.
Controlando la influencia de estos factores, nuestros principales resultados,
que aparecen resumidos en el cuadro 3, pueden sintetizarse asi °:

Las reformas estructurales que se han adoptado en la region durante la Gltima
década han permitido que el crecimiento actual sea 2,2 puntos mds de lo que
habria sido en ausencia de esas reformas’. Para un pais que haya seguido un pro-
ceso de reformas tipico, el nivel de su ingreso actual es 12 por 100 mayor de lo
que habria sido en ausencia de las reformas estructurales (véase el grafico 1).

Una parte de la aceleracion del crecimiento (0,3 puntos anuales para el
periodo 1993-95) ha mostrado ser de naturaleza temporal (hasta tres afios),
explicable por cambios de una sola vez en en los niveles de productividad o
inversion, como veremos més adelante (que a su vez pueden haber ocurrido
en parte por la desaceleracion o recesion de los afios inmediatamente ante-
riores), y no por un fendémeno genuino de mayor crecimiento permanente.
Esto implica que los procesos de reforma estructural pueden propiciar ciclos
de auge, que deben ser manejados con cautela para evitar que se generen
vulnerabilidades fiscales y financieras que pueden inducir a periodos poste-
riores de tension o de crisis®. Pero la existencia de estos efectos transitorios
también sugiere que los gobiernos tienen un incentivo de corto plazo muy
grande para adoptar programas de reforma estructural ya que, en contra de
lo que usualmente se arguye, el beneficio de estas reformas es apreciable
répidamente.

Pero el grueso de los efectos efectos de las reformas son de naturaleza
permanente, no transitoria. De hecho, seglin nuestros estimativos, el ritmo

8 Los resuitados econométricos, que se presentan en los cuadros del Apéndice, se basan en regresio-
nes de panel para 19 paises y cuairo sub-pericdos de tres afios cada uno (1984-86, 1987-89, 1990-92,
1993-95). Este método permite aprovechar la variedad de experiencias que ha habido en los procesos de
reforma de la regidn para estimar en forma precisa la contribucién de cada una de fas reformas y del total en
el crecimiento. Los resultados son robustos af uso de ofras variables de control, tales como los niveles de
ingreso per capita inicial, los cambios en los términos de intercambio (o su efecto ingreso), 1a tasa de cambio
real y su volatifidad o la tasa de interés real. Ninguna de estas variables resulta significativa en las regresio-
nes (véase mas adelante la discusion en relacién al coeficiente ds inversion).

7 Se obtienen resultados muy similares cuando se toma el promedio simple de los paises o el pro-
medio ponderado per el PIB de cada pais.

8 | a existencia de estos ciclos y las complicaciones que generan son el tema central de discusién
de la Parte Uno de BID (1996). Mas adelante veremos que la reduccién de la inflacién es un factor adn
mds fuerte de iniciacion de estos ciclos.
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GRAFICO |
CAMBIOS EN EL CRECIMIENTO Y REFORMAS ESTRUCTURALES
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Cambio en el indice de politicas

de crecimiento permanente promedio de la region se ha elevado 1,9 puntos
porcentuales (entre 1986-89 y 1993-95) gracias a las reformas. Puesto que
se trata de una aceleracion permanente, su efecto serd muy notable con el
paso del tiempo, aunque luzca modesto de inmediato. En una década impli-
card una ganancia adicional de 20,7 por 100 en el ingreso per-cdpita, y en
dos décadas una de 45,7 por 100.

La reforma comercial ha sido el drea de mayor incidencia en estos resul-
tados. Este se debe no solamente a que ha sido el drea donde més han avan-
zado las reformas, sino también al hecho de que las distorsiones comerciales
reducen severamente la eficiencia econdmica, como ha sido ampliamente
documentado en la literatura tedrica y empirica sobre la materia. La ganan-
cia de crecimiento permanente atribuible a las reformas comerciales realiza-
das desde 1986-89 segtin nuestros cdlculos es de 0,8 por 100 en promedio
para los 19 paises (o del 1,1 por 100 si se pondera por el PIB de cada pais)°.

9 El efecto promedio de la reforma comercial sobre el crecimiento permanente resulta inferior al
calculado por SacHs y WarNEr (1995) a nivel mundial. Segun estos autores las economias abiertas cre-
cen en 2y 2,5 puntos mas que las cerradas. Obsérvese, sin embargo, que la liberacidn comercial ya se
encontraba avanzada en algunos paises de la region al comienzo de nuestro periodo de analisis, y no
ha sido completada alin por aigunos, lo cual reduce nuestros estimados promedios.



En adicion, la reforma comercial aparece como la tnica drea de reforma
individual a la que puede atribuirse el crecimiento temporal que suelen
generar las reformas.

También la reforma financiera ha ejercido un efecto considerable sobre el
crecimiento permanente. Estimamos que ha contribuido a elevar el crecimien-
to permanente en 0,8 puntos (0,5 en el ponderado), confirmando también la
importancia asignada al desarrollo financiero en estudios a nivel mundial *.

Los efectos de las otras dreas de reforma sobre el crecimiento permanen-
te han sido muy modestas: 0,2 puntos la reforma tributaria y 0,1 las privati-
zaciones. Las reformas laborales, que han sido muy escasas no han ejercido
ningtin efecto agregado de importancia, aun cuando potencialmente podrian
tenetlo, ya que los paises con regimenes laborales mds flexibles tienden a
crecer mas rédpido que aquéllos con regimenes mds rigidos".

Ha sido largamente debatido en la literatura académica y entre los equi-
pos de gobierno si las reformas deben adelantarse en forma conjunta o desa-
gregada”. Es posible que la adopcién de cada reforma adicional eleve el
beneficio de las que se han hecho, porque mejora la coherencia entre las
politicas. En tal caso, puede haber un incentivo creciente a profundizar cada
vez ms el proceso ya iniciado, lo cual serfa consistente con lo ocurrido en
América Latina, donde solamente se ha observado un caso de reversién tem-
poral en el proceso de reformas estructurales durante Ia ltima década®™. No
hemos encontrado soporte a esta interpretacion.”

Aparte de los resultados anteriores, que se refieren a los efectos de las
reformas estructurales sobre ¢l crecimiento, es importante notar que la esta-
bilizaci6n macroecondmica de la ultima década también ha contribuido a
acelerar el crecimiento. Hemos calculado que la reduccion del nivel y de la
volatilidad de la inflacién permiti6 elevar el crecimiento promedio en 0,7

10 Véase De GREGORIO y GuipoTTi {1995), Utilizando la profundidad crediticia como indicador de las
politicas financieras, estos autores encuentran un fuerte impacto del desarrollo financiero sobre el cre-
cimiento, especialmente en paises de mener nivel de ingreso, pero no en América Latina, lo cual atri-
buyen al retraso en la supervision. Nuestro indicador, que si tiene en cuenta la calidad de la supervi-
sién, tiende a confirmar la presuncién de estos auteres.

11 Una mejoria de 0,1 puntos en el indice de politica laboral {que puede tomar valores ene en un
rango de 0 a 1), elevaria el crecimiento permanente en 0,3 puntos aproximadamente.

12 Para una revisidn de la literatura sobre este punto véase Tommast y VELAsco (1995) v RoDRiK
{1996). Un brave resumen de esta literatura se encuentra también en BID (1996), Parte Des, Capituio 1.

13 Véase BID (1996), Parte Dos, Capitulo 1.

14 La cual probamos introduciendo como variable explicativa del crecimiento una medida de la dis-
persion entre las distintas dreas de palitica estructural, que no resulté significativa.
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puntos (y el ponderado en 1 punto). Como en el caso de las reformas estruc-
turales, la estabilizacion macroeconémica ha tenido efectos transitorios de
importancia, debidos totalmente a la reduccién de la volatilidad de la infla-
cién. Estos efectos transitorios elevaron el crecimiento promedio (en el pexi-
odo 1993-95) en 0,4 puntos, y el ponderado en 0,7 puntos.

La combinacién de los programas de estabilizacién y reforma estructural
impidié que se profundizara la crisis en los niveles de ingreso per capita de
la regién que ya era apreciable a mediados de los ochentas (véase el gréfico
1)®. De ahi que buena parte de los efectos de ambos fenémenos deban con-
siderarse como ganancias transitorias, o de recuperacion del crecimiento.
Sin embargo, como hemos visto, también elevaron el crecimiento permanen-
te. Pero es de interés observar que el efecto permanente de la estabilizacion
macroecondmica fue muy inferior al de las reformas estructurales. Esto
implica que las distorsiones que se generaban con las inflaciones promedias
de América Latina a mediados de los ochentas eran de menor importancia
que las que estaban produciendo las restricciones comerciales, financieras y
de otra {ndole estructural, El hecho de que los paises le hayan dado la mayor
prioridad a la estabilizacién macro, para proceder solo después y a menudo
gradualmente a realizar las reformas, no implica sin embargo, en modo algu-
no, un error de politica. La estabilizacion temprana puede no sélo haber sido
indispensable para recuperar parcialmente el crecimiento, sino que puede
haber creado el espacio politico y técnico necesario para poder iniciar el pro-
ceso de reformas . Por consiguiente, la estabilizacion puede haber contri-
buido en forma indirecta a elevar el crecimiento permanente mucho mds de
lo que sugieren nuestras estimaciones.

Los resultados anteriores pueden utilizarse para ver cudl ha sido la contri-
bucion que han tenido las reformas estructuras y la estabilizacién macroeco-
ndémica en los distintos pafses. Esto implica suponer que la efectividad de un
mismo paquete de reformas es idéntico en cualquier pafs de la regién donde
sea adoptado. Sabemos que este supuesto no es totalmente correcto. En parti-
cular, hemos encontrado algtin soporte econométrico para afirmar que las
reformas han sido mas efectivas en los paises con sectores ptiblicos ms efi-
cientes, entendiendo por tal cosa aquéllos menos corruptos, con procedimien-

15 La magnitud de la caida que habrian tenide los ingresos en ausencia de la estabilizacién ayuda
a entender |a prioridad que recibieron las politicas fiscales y monetarias en el proceso de ajuste inicial,
Puesto que el ajuste macro es inevitable a partir de ciertos niveles de inestabilidad, la simulacion de
una década completa de aita inflacion es, obviamente, un ejercicio meramente hipotético.

18 Spbre este punto véase Roonik (1996).

( Anterior A Inicio Siguiente :)



tos burocraticos mas sencillos y con sectores judiciales ms eficientes”. En
Chile, pafs con el mejor sector piblico de la region, un mismo paquete de
reformas puede haber tenido un impacto casi el doble que en el promedio de la
regién, Sin embargo, la evidencia no es totalmente sdlida ™ ni existe la infor-
macion confiable para aplicarla a la mayorfa de paises de la region.

Suponiende una misma efectividad de cada paquete de reforma cualquie-
ra que sea el pais que lo aplique, encontramos que nueve paises han tenido
mejoras de méds de 2 puntos en sus ritmos de crecimiento permanente gra-
cias a las reformas emprendidas desde 1986-89 (véase el cuadro 4). Es
importante sefialar, sin embargo, que fa aceleracion del crecimiento es rela-
tiva al grado de progreso en las reformas, y no a su nivel. Chile ha ganado
muy poco (0,2 puntos) no porque sus reformas hayan sido timidas, sino por-
que ya se encontraban avanzadas a mediados de los ochentas. Obviamente,
esto se refleja en que sus niveles de crecimiento ya eran altos (y son ahora
ain mayores).

Por razones semejantes, los efectos de la estabilizacion sobre el creci-
miento permanente estdn fuertemente concentrados en aquellos paises que
padecian de fuertes inflaciones en 1986-89, nuestro petiodo base de compa-
racion, Las ganancias son especialmente notables en Perd y Argentina (2 y
1,7 puntos, respectivamente) ”,

Los Canales de Aceleracion del Crecimiento: Efectos
de las Reformas sobre la Productividad y la Inversion

Puesto que las reformas han tenido un efecto significativo sobre el creci-
miento permanente, es licito preguntarse los canales a través de los cuales se
ha dado, ya que ello permite ver si puede ser sostenible. Siguiendo la misma
metodologia utilizada para estudiar los efectos de las reformas sobre el cre-
cimiento, hemos evaluado su impacto sobre la productividad total de los fac-
tores, s decir aquella parte del crecimiento econdmico permanente que no
puede atribuirse a acumulacion de los factores productivos (capital fisico y

17 Tal como ha sido medido por Business International para 11 paises de América Latina. Véase
Mauro (1995). Véase la regresion 1.2 del Apéndice.

18 Existe una alta correlacién entre este indicador v la escolaridad de la fuerza de trabajo, y puede
ademés ser endégeno a otras variables del modelo.

19 Posiblemente Nicaragua haya tenido ganancias muy apreciables, pero fue excluido de esta
estimacion por deficiencias de informacidn.
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humano), sino a un uso mas eficiente de dichos factores™. Nuestros resulta-
dos aparecen en el cuadro 3 ya citado y pueden sintetizarse ast:

* Las reformas estructurales han elevado en 1,7 puntos porcentuales el
ritmo de aumento (permanente) de la productividad total de los factores
(1,5 puntos en el promedio ponderado). Esto implica que una parte
muy sustancial del aumento en el crecimiento permanente que, como
vimos ha sido de 1,9 puntos, se ha originado en un uso mds eficiente de
los recursos productivos. Esta es una evidencia muy contundente sobre
el tamafio de las distorsiones que se estaban generando por las restric-
ciones comerciales y financieras, principalmente. En efecto, las estima-
ciones sefialan que las ganancias han provenido en su mayor parte de
estas dos dreas de reforma. Es importante observar que estos efectos
sencillamente han detenido el proceso de disminucion de la productivi-
dad que se observaba con anterioridad a las reformas. Asi, el promedio
estimado de la tasa de crecimiento de la productividad total de los fac-
tores para el periodo 1993-95 es de 0 (con una desviacion tipica hacia
arriba o hacia abajo de 1,2 puntos). De tgual forma, el estimado de la
productividad laboral media es de s6lo 1,2 por 100 anual, inferior a las
tasas historicas de los sesentas o setentas. Por consiguiente, puede pre-
sumirse que el ritmo de “ganancias” de productividad que han logrado
las reformas es sostenible indefinidamente en el futuro™.

» En contra de la presuncion usual, nuestra evidencia sefiala que las pri-
vatizaciones no han tenido ningiin efecto sobre la productividad total
de los factores. Esta es un drea abierta para discusion e investigacion
adicional, que bien puede estar sefialando deficiencias en el proceso
de privatizaciones, o puede ser el resultado de que las nuevas inversio-
nes generadas por las privatizaciones, a que haremos referencia més
adelante, tienen un proceso de maduracién lento, cuyos beneficios en
términos de productividad atn no son observables.

* En relacion con los efectos de la estabilizacion sobre la productividad
permanente, se encuentra que han sido del orden del 0,3 por 100 en

20 La productividad total de los factores fue calculada con el método convencional de contabilidad
del crecimiento (a partir de una funcién Cobb-Douglas), suponiende que el capital fisico tiene una partici-
pacién del 4¢ por 100 en el ingreso {y & capital humano el 80 por 100). También efectuamos los calcu-
los con las participaciones opuestas y comprobamos que no se afectaba la solidez de los resultados
economatrices,

21 Este punte es de importancia a la luz de la experiencia de los paises del sudeste asiatico, cuyo
acelerado crecimiento se ha basado practicamente en su totalidad en acumulacion de factores, no en
aumentos de productividad (véase Km y Lav, 1984; y Youna, 1994).
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promedio y que se han originado en la reduccién en el nivel de infla-
cidn, no en la menor volatilidad de la inflacién (la cual ha efectado la
productividad solamente en forma transitoria).

Por consiguiente, la recuperacion de la productividad —que segiin vimos
venia cayendo— ha sido el principal canal a través del cual las reformas han
acelerado el crecimiento permanente. Las reformas también han elevado el
crecimiento a través de una mayor acumulacion de capital:

* Como resultado de las reformas, los coeficientes promedio de inver-
sion de la region se han elevado en 1,7 puntos del PIB (o0 2,3 puntos
en el ponderado).

* Dos dreas de reforma han producido este resultado: la comercial y las
privatizaciones. El efecto de las reformas comerciales ha sido el
mayor, de 1,1 puntos para el promedio (o 1,4 puntos en el pondera-
do}*. Las privatizaciones tienen un efecto considerable (0,6 en el pro-
medio; 0,9 en el ponderado), especialmente si se tiene en cuenta que el
progreso en esta drea de reforma ha sido bastante modesto para el pro-
medio de la regidn.

Es de interés observar que las politicas estructurales son un determinante
mas significativo de la inversion que aquellas variables macroecondmicas
que a menudo se considera pueden entorpecer la inversion. No hemos
encontrado evidencia de que el nivel o la volatilidad de la inflacion afecten
en forma significativa los coeficientes de inversion (aunque las estimaciones
sugieren que puede haber alguna influencia adversa de estas variables, como
deberia esperarse). Pero mds importante aun, tampoco hay evidencia de que
la tasa real de interés o el nivel del tipo de cambio real ejerzan una influen-
cia significativa sobre los coeficientes de iversion. Esto no significa que
estas variables no tengan papel alguno en las decisiones de inversién, sino
que, al menos en la dltima década, dichas decisiones han estado dominadas
por los cambios en las politicas estructurales.

El Potencial Inexplotado de las Reformas

Las reformas han aportado ya cerca de dos puntos al crecimiento eco-
nomico permanente de la regién y pueden aportar entre 1,2 y 1,6 puntos

22 SacHs y WarNer (1995) estimaron que la apertura al comercio internacional eleva en 5,4 puntos
la tasa de inversion. Los resultados gue se presentan en el Apéndice indican que habria un aumento
de 4,8 puntos en la tasa de inversién en un pais que mejorara de 0 a 1 su indice de politica comercial.



adicionales, de acuerdo con los célculos que se presentan en el cuadro 5.
Puede afirmarse por lo tanto que todavia existe un gran potencial inexplo-
tado de reformas estructurales. Suponiendo que dentro de cinco afios todos
los paises alcanzaran el nivel ms alto alcanzado en 1993 por el 75 por
100 de los paises en cada 4rea de reforma (y manteniendo sin cambio al 25
por 100 que ya lo ha superado) el indice total de politicas pasarfa del nivel
de 0,60 de 1995 al 0,70 en el 2002. Con esta mejorfa se obtendrian los
siguientes resultados:

» La tasa de crecimiento potencial de la regién pasarfa del 3,8 por 100
actual al 5 por 100 a partir del afio 2002 (o del 2,9 por 100 al 4,5 por
100 si se ponderan los paises segin su PIB). Con un proceso de refor-
mas distribuido en los proximos cinco afios, el crecimiento de la
region podria seguir el patron que describe el gréfico 2. Sin embargo,
reformas mds aceleradas producirfan mejoras mds inmediatas. Hacer o
no las reformas pendientes puede implicar grandes diferencias en tér-
minos de ingreso per-cdpita. El nivel de ingreso per cdpita actual, de
3000 délares (de 1996), superarfa los 4200 délares dentro de 10 afios
si se completan las reformas, o llegarfa a 3700 délares como méximo
si se mantienen sin cambio las politicas actuales (véase el gréfico 3).
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GRAFICO 3

EFECTOS DE LAS REFORMAS Y LA ESTABILIZACION SOBRE EL
CRECIMIENTO

Perd
Argentina
Ecuador

Rep. Dominicana
El Salvador
Paraguay
Guatemala
Brasil
Venezuela
Trin. y Tobago
Bolivia
Honduras
Urzguay
México
Colombia

by IHI“"N

Costa Rica
Chile
Jamaica
Nicaragua | )
-1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% T% 8%

- Efecto de la Reforma . Efecto de la estabilizacion

* Mayores reformas financieras pueden aportar cerca de 0,5 puntos adi-
cionales al crecimiento econdmico permanente. Aunque €sta ha sido
un drea importante de reformas, el avance ha sido disparejo entre pai-
ses, y mucho mayor en materia de liberalizacin que de mejoramiento
de los sistemas de supervision y de adopcién de marcos legales
modernos para el funcionamiento del sistema financiero. Los progre-
s0s en estas areas pueden mejorar la confianza en los sistemas finan-
cieros y aumentar su profundidad, permitiendo asi aumentos adiciona-
les en productividad e inversion.

* Las demds politicas pueden también hacer aportes adicionales al creci-
miento permanente. Aunque la efectividad de las reformas comercia-
les es muy alta, en la mayoria de pafses no queda mucho espacio para
hacer mejorar sustanciales en los regimenes comerciales. El potencial
reside, sobre todo, en disminuir la dispersion de los regimenes arance-
larios. Las reformas tributarias y de privatizaciones pueden avanzar
sustancialmente en muchos paises generando en promedio, en forma
conjunta 0,4 puntos adicionales de crecimiento.



* El potencial de Jas reformas laborales es en gran medida una incog-
nita. Ningln pais ha hecho reformas laborales suficientemente pro-
fundas, de forma que es dificil emitir juicio alguno en este frente.
Sin embargo, como los regimenes laborales varfan entre pafses (aun
cuando hayan cambiado poco a través del tiempo), nuestros resulta-
dos econométricos detectan que politicas laborales mds flexibles
contribuyen a elevar la productividad y el crecimiento en forma sig-
nificativa.Con esta base estimamos que las reformas laborales pue-
den aportar 0,3 puntos adicionales al crecimiento de la regién. Los
efectos pueden ser mayores en aquellos paises donde la informaliza-
cién o la inflacion no operan como mecanismos de flexibilizacién de
hecho de las rigideces laborales.

Todos estos tesultados provienen de combinar los efectos que las refor-
mas adicionales tendrian sobre la productividad y sobre la tasa de inversicn,
los cuales aparecen resumidos también en el cuadro 5. Explotando el poten-
cial de las reformas, la productividad promedia podria alcanzar un ritmo de
aumento de 1,8 por 100 anual (o de 1,3 por 100 ponderado). Por su parte, la
tasa de inversion pasaria del 19,5 por 100 que corresponderia a las politicas
actuales al 20,6 por 100 del PIB (o del 19,1 por 100 al 20,2 por 100 ponde-
rado). Los mayores niveles de productividad e inversion acercarian las tasas
de crecimiento de toda la regién al potencial que ya ha mostrado Chile,
como puede apreciarse en el grifico 4. Es improbable que tasas de inversion
del orden del 20 por 100 sean compatibles con crecimientos sostenidos del S
por 100 o mas®. Sin embargo, s posible que ritmos mds altos de crecimien-
to tiendan a elevar adicionalmente los coeficientes de inversion, como usual-
mente se ha observado™.

La estabilizacion macroeconémica se encuentra relativamente avanzada
en la mayorfa de paises de la region. Sin embargo, su contribucién potencial
al crecimiento adicional de toda Ia regién atin puede ser sustancial: 0,5 pun-
tos para el promedio simple de paises o 0,7 puntos para el ponderado. Los
aportes individuales mds altos se darfan en Brasil (1,4 puntos), Venezuela (1
punto) y Jamaica (0,9 puntos), en todos los casos con respecto a su situacion
en 1995. En adicidn, alcanzar y mantener la estabilidad macroecondmica
puede ser un requisito para profundizar el proceso de reformas.

23 | 3 tasa de inversién en Chile en el periodo 1993-95 fue de 32,7 por 100.

24 Aunque esta relacion no pudo ser comprobada en nuestras estimaciones, se encuentra amplia-
mente verificada en modelos mas elaborados de inversion. Véase Carposo (1993), Corso y Rouas
{1993), Rama (1993) y SERVEN ¥ SoLmano (1992).
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GRAFICO 4
POTENCIALES DE CRECIMIENTO ACTUALES Y CON MAYORES REFORMAS
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El Rol de la Educacion

El principal limitante adicional para elevar aun mds las tasas de creci-
miento de la regién son los niveles educativos de su fuerza de trabajo que,
junto con las reformas estructurales, son un determinante muy importante de
la productividad (véase el Apéndice). El nivel promedio de escolaridad de la
fuerza de trabajo en América Latina ha aumentado en los noventas a una
tasa del 0,9 por 100 anual y se encuentra actualmente en 5,3 afios en prome-
dio (0 4,9 afios si se pondera por poblacidn). Este ritmo de crecimiento es
muy inferior al que s tenfa en los sesentas (1,6 por 100) y al que han regis-
trado en forma permanente las economfas de rapido crecimiento. Por ejem-
plo, los cuatro tigres asidticos (Corea, Taiwan, Singapur y Hong Kong) han
registrado tasas de crecimiento educativo del orden del 3 por 100 en forma
sostenida durante tres décadas. El lento crecimiento de la educacion en
América Latina se ha traducido en que su fuerza de trabajo tiene actualmen-
te 2 afios menos de educacidn de lo que corresponderia a los patrones mun-
diales, dados los niveles de desarrollo de la region®.

25 Véase Lonponio (1996).



El potencial de crecimiento de América Latina podria elevarse sustan-
cialmente si durante los proximos diez afios se hiciera un esfuerzo educativo
que elevara en | afio (por encima de sus tendencias actuales) la escolaridad
promedia de la fuerza de trabajo. Esto implicaria llegar a 6,8 afios de educa-
cién promedia (o 6,4 ponderado), en lugar del 5,8 (0 5,4) que cabe esperar
con las tendencias actuales. Segiin ha sido estimado en otros estudios, este
es un esfuerzo factible, dados los niveles de gasto actuales en educacion ™,

Este esfuerzo adicional en educacidn permitiria elevar en un punto el
potencial promedio de crecimiento econdmico permanente en la proxima
década (y el ponderado en 1,5)”. En ofras palabras, equivaldria aproximada-
mente a la mitad del efecto permanente de todas las reformas estructurales
que se han hecho hasta ahora en el campo econdmico, o al potencial sin
explotar de estas mismas reformas.

El mayor esfuerzo educativo impulsarfa el crecimiento a través de dos
canales. Por un lado, en forma directa aceleraria el ritmo de acumulacion del
capital humano que, segiin vimos, estd creciendo por debajo de los ritmos
del pasado. Obviamente, este efecto seria mayor en aquellos pafses con
menores niveles educativos actuales. Por otro lado, aceleraria las mejoras de
productividad. En efecto, de acuerdo con nuestras estimaciones, un afio adi-
cional de educacién de la fuerza de trabajo eleva el ritmo de crecimiento de
la productividad en aproximadamente 0,8 por 100 anual. Es posible que, en
adicién, la mayor oferta de trabajo calificado sea un estfmulo para la inver-
sidn, pero carecemos de resultados econométricamente solidos para cuantifi-
car este efecto.

En sintesis, la combinacidn de reformas estructurales mds profundas en
un contexto de estabilidad macro, junto con un mayor esfuerzo educativo,
puede elevar al 6,5 por 100 la tasa de crecimiento promedio de la regién
durante los préximos diez afios (6,7 por 100 ponderando por el PIB de los
paises). Estas tasas, que hoy parecen inalcanzables, han sido superadas en
forma sostenida por los paises del sudeste asidtico y no difieren sustancial-
mente de los ritmos que ya ha logrado Chile. Los milagros pueden repetirse.

26 | onpofio (1996) calculaba que se requerirfa aumentar en aproximadamente 0,5 por 100 del P1B
el gasto en educacion que existia en 1990 para acelerar en un afio la educacién hacia el afic 2000.
Entre 1990 y 1995 el gasto educativo de fa region (sin incluir pago de pensiones} ya ha registrado ese
aumento requerido (véase BID, 1996). Obviamente, [a cuestidn es si los recursos han sido asighados
completamente a la ampliacion de la matricula en la educacion basica.

27 Este efecto resulta mayor que el estimado internacionalmente. Barro (19986) ha calculado que
un afio adicional de escolaridad de la fuerza de frabajo masculina eleva el crecimiento en aproximada-
mente 1,2 puntos.
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Conclusiones

Este estudio ha mostrado que las reformas estructurales que se han lleva-
do a cabo durante los tltimos diez afios han elevado el crecimiento perma-
nente en 1,9 puntos a través de sus efectos sobre la productividad y la inver-
sidn. El proceso de reformas también ha acelerado el crecimiento en forma
temporal (0,3 puntos para el promedio de paises en el periodo 1993-1995).

Las reformas comerciales y financieras han tenido los mayores impactos
sobre el crecimiento permanente, a través de su efecto en la productividad.
Por su parte, los aumentos en los coeficientes de inversion, que han sido de
unos 2 puntos del PIB gracias a las reformas, han sido propiciados funda-
mentalmente por las reformas comerciales y las privatizaciones. Dado el
limitado progreso en estas tltimas, su efecto sobre la inversion ha sido muy
apreciable.

La region cuenta ain con un gran potencial inexplotado de reformas que
podria elevar entre 1,2 y 1,6 puntos el crecimiento permanente. De esta mane-
ra, el potencial de crecimiento podria elevarse del 3,8 por 100 actual al 5 por
100 (o del 2,9 por 100 al 4,5 por 100 para el ponderado), y con un mayor
esfuerzo de estabilizacién macroecondmica al 5,5 por 100 (0 3,2 por 100).

Para alcanzar las tasas que han mantenido los paises del sudeste asitico
se requiere un esfuerzo educativo adicional, que estimularfa los ritmos de
acumulacién de capital humano y fisico y elevaria las tendencias de creci-
miento de [a productividad. Si la escolaridad promedia de [a fuerza de traba-
jo lograra elevarse un afio por encima de sus tendencias actuales en el curso
de la préxima década, el potencial de crecimiento de la region podifa situar-
s permanentemente por encima de 6 por 100.

Si las reformas pendientes se llevan a cabo en el curso de los préximos
cinco afios y se inicia ya el esfuerzo educativo para llegar a la meta propues-
ta en el afio 2007, la tasa de crecimiento econdmico de la region se acelerard
del 3,8 por 100 actual al 6 por 100 en el 2002 y a tasas alrededor del 6,5 por
100 a partir del 2006, de acuerdo con el perfil que se presenta en el gréfico
5. En forma acumulativa, los mayores ritmos de crecimiento pueden impli-
car una diferencia enorme en términos del ingreso per-cdpita de la regién.
Con las politicas actuales, el ingreso per-cdpita promedio de América Latina
pasaria de aproximadamente 3000 délares en actualidad a unos 3700 en el
2007. La profundizacién de las reformas permitirfa elevarlo a 4200 délares y
el mayor esfuerzo educativo a 4450 dolares per cdpita (grafico 6).

( Anterior # Inicio Siguiente :)



GRAFICO 5
ESCENARIOS DE CRECIMIENTO PARA AMERICA LATINA
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GRAFICO 6
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APENDICE

Estimaciones econométricas de efectos de las reformas en el
crecimiento, la productividad y la inversion

Las estimaciones que s¢ presentan en este apéndice son regresiones de
panel para 19 paises y cuatro perfodos trienales: 1984-86, 1987-89, 1990-92
y 1993-95. Las variables dependientes son las tasas de crecimiento, el cam-
bio en la productividad total de los factores y las tasas de inversidén (como
porcentaje del PIB). Las variables dependientes son los ndices de politicas
estructurales, dos medidas de estabilidad macto (el impuesto inflacionario y
la volatilidad de la inflacion), y una variable de control estructural (la esco-
laridad de la fuerza de trabajo). Esta dltima es la tnica variable que no tiene
dimensién temporal, pues mantiene el valor inicial de 1983. Las demds
variables se calculan como promedios para cada perfodo trienal, excepto los
indices de politica para el primer trienio, que corresponden al promedio de

1985-86.

El método de regresion utilizado fue el de efectos aleatorios (minimos
cuadrados generalizados) para las regresiones de crecimiento y productivi-
dad, y el de efectos fijos para las regresiones de inversion.

Los indices por dreas de politica utilizados en las regresiones de creci-
miento y productividad son los componentes ortogonales obtenidos median-
te regresiones de cada indice en funcidn de los otros, de acuerdo con la
matriz que se presenta a continuacion. La privatizacidn fue excluida porque
su componente orfogonal sistematicamente arrojo niveles de significancia
muy bajos en las regresiones de crecimiento y productividad.

Comercial I[mpuestos Financiera  Laboral

Constante -0,2036 -(,2902 -0,2411 -0,4859
Comercial 1,0000 -0,3468 -0,5800 -0,0722
Impuestos -0,6170 1,0000 -0,1744 0,0408
Financiera 0,2723  -0,0460 1,0000 -0,0019

Laboral -0,1215 0,0386 -0,0068 1,0000




En la regresion de inversion se siguid un procedimiento semejante para
los indices de politica comercial y de privatizaciones Unicamente, ya que los
demés no mostraron significancia. La matriz correspondiente es

Comercial  Privatizaciones

Constante -0,6979 0,1281
Comercial 1,0000 -0,2840
Privatizaciones 0,4282 1,0000

Los ejercicios de descomposicion y las simulaciones que se presentan en
los cuadros del texto requieren retransformar los coeficientes obtenidos en
las regresiones utilizando estas matrices de coeficientes para obtener los
coeficientes estructurales de las variables de politica. El siguiente cuadro
presenta los resultados de esas transformaciones:

Efectos de cada politica sobre: 79
Crecimiento Productividad Coeficiente de
per-capita (Regresion 2,2) inversion

(Regresion 1,3) (Regresion 3,2)
Comercial
nivel 0,0415 0,0589 0,0275
cambio 0,0619 0,0483
Impuestos 0,0023 0,0223
Financiera 0,0321 0,0232
Privatizaciones 0,0291
Laboral 0,0558 00,0337

( Anterior A Inicio Siguiente :)
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Las descomposiciones y simulaciones que se presentan en el estudio uti-
lizan los coeficientes de productividad e inversion anteriores, pero no los de
crecimiento. Para los cdlculos de crecimiento total, permanente y transitorio
se utiliza un modelo que asegura su consistencia con las estimaciones de
productividad e inversion, que se puede describir como sigue. El crecimien-
to total g proviene de la acumulacidn de factores y su productividad, de
acuerdo con la siguiente expresion

g=p+o(c+k-d)+(l-awh

donde p es la productividad total de los factores, ¢ es ¢l coeficiente de inver-
sidn, k es la relacion capital producto, d es la tasa de depreciacion, 4 es la
tasa de crecimiento del capital humano (producto de la fuerza de trabajo y
los afios de educacion) y ¢ es la participacion del capital en el ingreso. Esta
expresion es consistente con la descomposicion de fuentes del crecimiento
basada en una funcion de produccién Cobb-Douglas (véase abajo la descrip-
ci6n de la variable “productividad total de los factores”).

De acuerdo con las regresiones,

p = p(IPI’ AIPCOMa Tﬂ:a AGTC)
¢ = oIP)

donde IPi son los niveles de los indices de politica, AIP, €s el cambio en
el indice de politica comercial, Tn es el impuesto inflacionario y Ao es el
cambio en la volatilidad de la inflacidn (véase mas adelante las fuentes de
estas variables). Por consiguiente, la combinacion de estas expresiones per-
mite evaluar el efecto de cada politica sobre el crecimiento total para cada
pais y para el agregado.

Obsérvese ahora que AIP,, y Ao captan efectos de naturaleza transito-
ria sobre el crecimiento porque afectan la productividad solamente en el trie-
nio en que ocurre el cambio. El resto son los efectos que definimos como
permanentes. Alternativamente, podria partirse de una descomposicion esta-
distica entre crecimiento permanente y crecimiento transitorio y mostrar que
este ultimo depende solamente de las variables que entran en diferencias en
las regresiones de las variables originales. Hemos verificado que tal cosa se
cumple pero no hemos incluido los resultados en este apéndice. También
hemos verificado que los resultados que se obtienen para el crecimiento total
a partir de las estimaciones de productividad € mversion se sitdan dentro de
los rangos de estimacion de las regresiones directas de crecimiento,



Las fuentes y metodologfa de cdlculo de las variables que intervienen en
las regresiones y/o en las simulaciones se describen a continuacién (ESDB
es Economic and Social Data Base del BID):

Cambio de la inflacién; cambio respecto al trienio anterior en Log(1+T)
donde 7 es inflacidn promedia (de datos mensuales), a partir de ESDB.

Coeficiente de inversién: es el cociente entre la inversion bruta a pre-
cios constantes y el PIB permanente a precios constantes (véase crecimiento
permanente).

Crecimiento per capita: ESDB.

Eficiencia del gobierno: es el promedio simple de indices de 0 a 1 que
miden corrupcion, procedimientos burocriticos y eficiencia de los sectores
judiciales, tomado de Mauro (1993).

Escolaridad de la fuerza de trabajo: son los afios de escolaridad de la
poblacién mayor de 25 afios segiin ESDB (datos quinquenales interpolados).

Impuesto inflacionario (tr): calculado como Log(1+%)*M1/PIB donde
7 es la inflacién promedia (de datos mensuales) y M1/PIB es el coeficiente
de liquidez de la economia a mitad de afio, a partir de ESDB.

Indices de politicas estructurales: véase el Apéndice del documento “Una
Década de Reformas Estructurales en América Latina”, BID-OCE, febrero 1997.

Productividad total de los factores, (variacion de): es el residuo de la

ecuacion de fuentes de crecimiento derivada de una funcién de produccion
Cobb-Douglas:

p=g-ar-(l-a)r,

donde p es la productividad total de los factores, g la tasa de crecimiento,
4 es la participacion del capital en el ingreso, rk es la tasa de crecimiento del
stock de capital fisico y r, es la tasa de crecimiento del stock de capital
humano, el cual se define como el producto de la fuerza de trabajo y los
afios de escolaridad de la fuerza de trabajo; r, se obtuvo de la base de IEC
Capital Stock Data, World Bank, 1993, actualizada con datos de inversion
bruta del Banco Mundial (manteniendo para cada pafs la depreciacion del
capital estimada a partir de las series del stock de capital e inversion). Para
calcular r, se usaron las series de fuerza de trabajo de los World Tables,
World Bank, actualizadas con datos del ESDB, y las series de educacion de
la poblacién mayor de 25 afios del ESDB. En las regresiones y simulaciones
que se presentan se supuso que ¢ es 0,4, pero los resultados son igualmente
robustos para ¢ = 0,6.

81



82

Volatilidad de la inflacion (tr): promedio de la varianza de la inflacion
mensual, a partir de la base de de datos electronica del Fondo Monetario
Internacional.

En adicion, se probd y no se encontrd significancia estadistica de las
siguientes variables en las regresiones de crecimiento, productividad e inver-
sion en niveles:

Brecha del ingreso per capita inicial: diferencia logaritmica entre el
ingreso real per-capita al comienzo de cada trienio y su maximo historico
para cada pais, calculado a partir de ESDB.

Concentracion del ingreso inicial: medido por el coeficiente Gini segtin
Londofio, Székely y Duryea (1997).

Crecimiento de la produccion industrial de los paises desarrollados,
seglin International Monetary Fund, “International Financial Statistics”.

Crecimiento del volumen del comercio mundial, calculado a partir de
International Monetary Fund, “International Financial Statistics”.

Dispersion de politicas estructurales: desviacion esténdar de los cinco
indices individuales de politica en cada trienio para cada pais.

Indice de la tasa de cambio real: calculado por ESDB con canastas de
monedas segtin el comercio de cada pais, base 1990=100.

Ingreso per-capita inicial: ESDB (medido en délares de 1990).

Premio cambiario: diferencial relativo entre el tipo de cambio paralelo y
el oficial a fin de afio, segin Currency Data & Intellingence, Inc.

Recursos naturales per capita: (medido en ddlares), segin Serageldin
(1997).

Tasa de interés de los depdsitos en Estados Unidos, segiin ¢l Interna-
tional Monetary Fund, “International Financial Statistics”,

Tasa de interés real: definida como Log(1+i)/ Log(1+r) donde i es la
tasa de interés nominal promedia (de datos mensuales o trimestrales, segin
disponibilidad de informacién) y 7 es inflacién promedia (de datos mensua-
les), a partir de ESDB.

Términos de intercambio: (cambio o efecto ingreso), segiin ESDB.
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Eduardo Fernindez-Arias
Peter Montiel

Reforma econdmica y crecimiento en
América Latina durante la década de 1990

Los paises latinoamertcanos han emprendido extensas reformas macroe-
condmicas durante los dltimos afios. Estas reformas han consistido en un
mayor compromiso hacia la estabilidad macroecondmica asi como la ejecu-
cion de politicas estructurales concebidas para reforzar el papel del mercado
en la asignacién de los recursos econdmicos.' Estas reformas orientadas al
mercado constituyeron una ruptura considerable con politicas anteriotes en
la regi6n y no han dejado de provocar controversia. Su propdsito fue elevar
el crecimiento de los paises de la regidn luego de las tasas extremadamente
bajas de crecimiento econdmico que €stos experimentaron durante la década
de los 80. Aun cuando ¢l crecimiento ha aumentado en promedio durante los
dltimos afios, muchos observadores consideran que el crecimiento resultante
de las reformas ha sido hasta ahora inadecuado. Por supuesto, esto plantea el
problema de qué es lo que este fendmeno de insatisfaccién implica para la
futura politica econémica en América Latina.

Obviamente la respuesta depende de como se interprete el reciente desem-
pefio de la regién en materia de crecimiento. Existen varias posibilidades 16gi-
cas, cada una de ellas asociada con una implicacién diferente de politica.

1. La opcién mds inquietante es que la reforma orientada al mercado
simplemente constituy$ una prescripcién inadecuada de politica. Latinoamé-
rica ha sido ocasionalmente susceptible a una variedad de “modas” econg-
micas (populismo, monetarismo global, variedades de estabilizacién infla-
cionatia, ortodoxas y heterodoxas) que no necesariamente han conducido al
logro de un crecimiento sostenido. S1 el actual regtmen de politica simple-
mente representa el ltimo experimento econdmico fracasado, entonces la
respuesta apropiada es, evidentemente, abandonarlo. Por supuesto, uno ten-
dria entonces que especificar con qué se le va a sustitui,

2. Porel contrario, es posible que los paises de la region ya hayan apli-
cado los cambios requeridos para conseguir el nivel de crecimiento deseado

1 Ver Epwanps (1995), BID (1996).
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y que todo lo que quede por hacer es sentarse a esperar. Este serfa el caso si,
por ejemplo, los efectos positivos de crecimiento de las politicas mstrumen-
tadas tienden a presentarse con algin rezago, o si los efectos positivos de
crecimiento de las politicas resultan eclipsados por hechos exdgenos que
hayan tenido efectos negativos sobre el crecimiento, como un ambiente
internacional desfavorable. La politica indicada en este caso serfa consolidar
el proceso de reforma y evitar una marcha atrés, dando tiempo para que dé
resultados. (Por el contrario, si las reformas generan un auge de crecimiento
a corto plazo, entonces parte de la respuesta de crecimiento es transitora y
podrfan necesitarse politicas proactivas). ‘

3. Una tercera posibilidad seria que, aunque las politicas hayan avan-
zado en la direccidn correcta en cuanto al objetivo de aumentar el crecimien-
to, la magnitud del cambio de politica no haya bastado para conseguir las
tasas de crecimiento deseadas. En este caso, por supuesto, si los paises lati-
noamericanos quieren lograr tasas superiores de crecimiento, tendrian que
hacer ms de lo que ya estan haciendo.

4,  Finalmente, el problema puede deberse al alcance de la reforma en
el continente. Mucho de lo que se ha hecho hasta ahora consiste en reformas
macroeconomicas. Es posible que otras caracteristicas de las economfas
involucradas —las cuales estdn fuera del alcance de estas reformas— ejer-
zan una influencia mucho mayor sobre el crecimiento, y/o que esas caracte-
risticas determinen la medida en que las reformas en la esfera macroecond-
mica pueden ejercer una influencia fuerte sobre el crecimiento econémico a
largo plazo. Esas caracteristicas pueden ser “estructurales” por naturaleza,
incluyendo factores de la economia como su marco legal, la eficiencia admi-
nistrativa de la burocracia del sector pablico, y la distribucién de activos
importantes como el capital humano y/o la tierra. En este caso, hacer més de
lo mismo en las dreas existentes de la reforma pudiera tener un bajo dividen-
do y las perspectivas de lograr tasas de crecimiento deseadas dependerfa
fundamentalmente de si es posible reorientar el esfuerzo de reforma con el
fin de ampliar su alcance.

Recientemente se han dado a conocer investigaciones que permiten
comenzar a discriminar entre estas hipdtesis. El proposito de este documento
es resumir dénde nos encontramos en los intentos por asignar estas explica-
ciones potenciales a la reciente experiencia de crecimiento de América Lati-
na. Estd dividido en cinco secciones. La primera se dedica a una evaluacion
general de la Hipdtesis 1 mencionada anteriormente. Para determinar si el
impulso orientado al mercado de la politica de reforma en América Latina
ha sido fundamentalmente erroneo, revisamos las recientes comprobaciones



de la literatura empirica sobre el crecimiento que tiene que ver con los efec-
tos de dichas reformas sobre el crecimiento econdmico. Encontramos que
existe un volumen considerable de evidencia internacional que va en apoyo
de la propuesta de que el impulso bésico de las reformas orientadas al mer-
cado favorece fuertemente al crecimiento —i.e., estabilizacion inflacionaria,
menor consumo piblico, apertura comercial, profundizacidn financiera y
unificacion cambiaria, todas las cuales se asocian a tasas mayores de creci-
miento en la experencia de paises. A continuacion, consideramos la posibili-
dad de que, no importa cudnto éxito haya tenido en otras partes, la resultante
de crecimiento de las reformas orientadas al mercado se ve reducida en las
economias latinoamericanas debido a las caracteristicas estructurales de sus
paises.2 Con este fin, la Seccidn I se refiere a este tema al analizar si las
recientes reformas de politica econdmica en América Latina han funcionado
como se anuncié —i.e., si los efectos marginales de tales reformas sobie el
crecimiento en la regién han sido consistentes con la experiencia infernacio-
nal, en base a recientes trabajos de Easterly, Loayza, y Montiel (1996) y Fer-
nandez-Arias y Montiel (1997), el cual extiende el estudio previo y confirma
sus principales conclusiones,

Debido a que la respuesta a este planteamiento es positiva, las fallas de
crecimiento en la region tienen que deberse a motivos circumstanciales rela-
tivos al momento de su aplicacin, a la magnitud insuficiente de la reforma,
o al alcance insuficiente de ésta, las otras posibilidades mencionadas ante-
riormente. El resto del estudio examina la contribucidn de estos factores al
desempefio de crecimiento latinoamericano y evalia las Hipotesis 2,3 y 4,
en base a nuesiro trabajo previamente citado, que fue concebido con este
proposito. La Seccion 11 estd referida a las circunstancias contempladas en
la Hipdtesis 2, donde se da cuenta de la reciente aceleracion del crecimiento
en América Latina en términos de la dinimica de reaccion a las reformas.
Como subproducto, el andlisis de esa dindmica de respuesta de crecimiento
a la reforma arroja estimaciones relativas al impacto de la reforma reciente
sobre ¢l crecimiento sostenible. La Seccion IV se refiere a las Hipdtesis 3 y
4, i.e., la insuficiencia de la magnitud y alcance de la reforma, respectiva-
mente, en el contexto de cuantificacion del reciente desempefio de creci-
miento de América Latina en relacion con el de otras regiones. La seccidn
final resume los resultados, ofrece algunas interpretaciones tentativas y
apunta hacia dreas potencialmente fructiferas para una futura investigacién.

2 L as caracteristicas “estructurales” pueden ser pasibles de intervenciones de politica econdmica,
como en la Hipbtesis 4.
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Politicas orientadas al mercado y crecimiento
econémico

Para analizar el problema de si la orientacién al mercado de las recien-
tes reformas latinoamericanas ha sido en principio mal dirigida, en esta
seccion revisamos brevemente la literatura profesional sobre el tema. El
procedimiento normal para estimar el efecto de politicas sobre el creci-
miento ha sido el de estimar regresiones de paises en las cuales la tasa pro-
medio de crecimiento en el periodo muestral para cada pais es la variable
dependiente, y en donde las variables independientes consisten en dos
tipos de determinantes del crecimiento: condiciones iniciales (tipicamente
el nivel de PIB real per cdpita y el nivel educativo de la poblacién, ademas
de otras variables tales como medidas de desigualdad en el ingreso) y
determinantes contempordneas de crecimiento del ingreso per cépita. Estas
Gltimas incluyen tanto variables exdgenas tales como los cambios en los
términos de intercambio as como una serie de variables de politica econd-
mica. Los coeficientes de variables de politica se interpretan como los
efectos parciales de la politica en cuestién sobre la tasa de crecimiento a
“largo plazo”, manteniendo constantes otras determinantes del crecimien-
to. La evidencia a revisar en esta seccidn que vincula politicas orientadas
al mercado con crecimiento a largo plazo se basa en investigaciones de
este tipo.

Un tema importante que surge en este contexto se refiere a la forma de
interpretar la correlacion como evidencia de causacion. En principio, la
correlacion puede reflejar causacion de politicas a crecimiento, de creci-
miento a politicas, o de terceros factores a ambas. La inclusién de determi-
nantes adicionales de crecimiento en regresiones de paises tiene como pro-
posito eliminar estas ltimas.® Para eliminar la influencia de la causacion
inversa de crecimiento a politicas en que dicha causacion es tedricamente
plaustble, se requiere el uso de instrumentos que puedan capturar el compo-
nente exdgeno de variaciones en politica, De tal manera, en el conjunto de la
evidencia que se ofrece a continuacidn, entre €l gran nimero de estudios
sobre cada punto, la atencidn se centra en los informes recientes que toman
en cuenta el tema de la causacion inversa.

3 Aungue, por supuesto nunca se puede descartar la omision de variables relevantes.
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Estabilizacion inflacionaria y crecimiento econémico

Se puede esperar que las tasas altas de inflacién reduzcan el crecimiento
econdmico a través de una variedad de mecanismos que pueden influir tanto
sobre la tasa de acumulacion de capital como sobre la tasa de crecimiento de
la productividad total de factores. Por ejemplo, Fischer (1993) ha manifesta-
do que, debido a que 1a inflacién alta no cumple con ningiin objetivo econd-
mico Util sino que puede hacer algin dafio econdmico, el gobierno que tole-
re una tnflacion alta es aquel que ha perdido el control macroecondmico y es
probable que esta circunstancia frene la inversién doméstica en capital fisi-
co, Otros han indicado que la inflacion alta significa inflacién inestable y
precios relativos volatiles, reduciendo el contenido de informacion de las
seflales de precios y distorsionando de esta manera la eficiencia en la asigna-
cién de recursos, lo cual puede tener efectos perniciosos sobre el crecimien-
to de la productividad total de factores en lapsos prolongados.

La evidencia a nivel de paises sobre la relacion entre inflacion y creci-
miento ha sido reexaminada recientemente por Barro (1996). Barro analiza
un conjunto de datos integrado por 100 paises con observaciones anuales
sobre datos macroeconomicos desde 1960 hasta 1990. Estructura un panel
de datos que abarca a tres perfodos: 1965-1975, 1976-1985, y 1986-1990.
Aunque su interés principal estd constituido por la relacion entre inflacion y
crecimiento a largo plazo, las regresiones estdn referidas a un gran nimero
de variables explicativas adicionales, incluyendo, como se sugiere anterior-
mente, condiciones iniciales, factores exdgenos contempordneos y un con-
junto diverso de variables de politica macroecondmica y de resultado.’ Su
conclusién central es que, a igualdad de condiciones, un 10 por ciento de
aumento en la tasa de inflacién reduce el crecimiento a largo plazo en alre-
dedor de 0,025 por ciento al afio. Barro encuentra que es el nivel de infla-
cidn, mds que su variabilidad, lo que afecta en forma adversa al crecimiento.
Aunque esta relacion negativa entre crecimiento e inflacién es inducida
principalmente por paises de alta inflacién (en el sentido de que cuando esas
observaciones se excluyen el efecto de inflacién desaparece), no puede
rechazar la hipotesis de que el efecto parcial de la inflacidn sobre el creci-
miento es el mismo en todos los niveles de inflacion.

Un aspecto interesante del trabajo de Barro que brinda respaldo a la
interpretacion de una correlacion parcial negativa entre inflacién y creci-

4 Los resultados de Barro se basan en una técnica de variables instrumentales que utiliza como
instrumentos tos valores rezagados de las variables explicativas.
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miento que reflejarfa causacion de inflacion a crecimiento es la introduccion
de algunos instrumentos novedosos de inflacién. Barro utiliza la historia
colonial (en la forma de variables ficticias (dummies) separadas para los
antecedentes coloniales espafioles o portugueses o algdin otro tipo de antece-
dente). Obviamente no estdn correlacionados con innovaciones en la expe-
riencia reciente de crecimiento y resultan estar correlacionados con el nivel
de inflacidn a largo plazo. No obstante, el usarlos como instrumento para la
tasa de inflacion no altera los resultados previos. De relevancia para los pro-
pdsitos presentes es que este instrumento no es simplemente un sustituto o
“proxy” de América Latina ya que la inclusién de una variable ficticia regio-
nal latinoamericana no cambia los resultados.

El trabajo de Barro proporciona una prueba bastante sélida de que la
inflacién baja y sostenida conduce, en efecto, a un crecimiento econémico
superior. Sin embargo, esto no implica que deberia esperarse que la fransi-
cion de alta a baja inflacion esté asociada necesariamente con una acelera-
cidn contempordnea del crecimiento econdmico. Es concebible que los efec-
tos favorables de crecimiento provenientes de la desinflacion se materialicen
con demora de tal manera que el crecimiento en realidad sea lento durante la
transicion y tal vez por un tiempo después, antes de llegar a los niveles supe-
riores sugeridos por la evidencia de paises descrita previamente. Este tema
es importante para los paises latinoamericanos porque la estabilizacion infla-
cionaria en la region, como parte de la reforma macroecondmica general,
sigue siendo un fendmeno relativamente reciente. ;Qué dice entonces la evi-
dencia respecto a los efectos de crecimiento de la transicion de alta a baja
inflacion?

Este problema ha sido investigado recientemente por Bruno y Easterly
(1995). Preguntan especificamente qué ocurre con el crecimiento econd-
mico cuando la inflacién pasa de dos o més afios con tasas sobre el 40 por
ciento anual a tasas de menos de 40 por ciento sostenido durante por lo
menos dos afios. Su metodologia incluyd la recopilacion de una muestra de
pafses que habfan experimentado esa estabilizacidn exitosa en el lapso
1961 a 1992. Se compararon sus tasas de crecimientos relativas al prome-
dio mundial antes, durante y después de sus procesos inflacionarios. Su
conclusién central fue que, en forma consistente con la evidencia de pai-
ses, el crecimiento cayd en un promedio de 2,8 por ciento durante el episo-
dio de inflacién alta, pero se elevé en un promedio de 3,8 por ciento
durante una estabilizacion exitosa. Este patron se repitié para el crecimien-
to de la productividad total de factores, pero la tasa de inversién, que ten-
di6 a estar por debajo del promedio durante el episodio de alta inflacion,



no subid por encima del promedio mundial. Su conclusion general es que
la razdn de sacrificio puede ser en realidad positiva —i.e., el crecimiento
se acelera durante y justo después de la estabilizacion— cuando el nivel
inicial de inflacidn es alto (superior al 40 por ciento). De esta manera, los
datos sugieren que puede haber beneficios de corto y largo plazos asocia-
dos con la reduccion de la inflacién desde los niveles que con frecuencia
se han registrado en los pafses latinoamericanos antes de comenzar a apli-
carse las recientes reformas macroecondmicas en la region. Deberia espe-
rarse que el componente de estabilizacion de la inflacién de las politicas
de reformas orientadas al mercado aliente €l crecimiento.

Tamafio del gobierno y crecimiento econémico

La estabilizacion de la inflacién implica Ia necesidad de reducir los
déficit fiscales. Sin embargo, los déficit se pueden bajar ya sea mediante la
reduccion del gasto o el aumento de los ingresos. La diferencia entre
ambas estrategias, por supuesto, es ¢l tamafio resultante del sector fiscal.
¢ Tiene importancia para la evolucion consiguiente del crecimiento a largo
plazo cudl de las dos estrategias se aplique —i.e., tiene el tamaiio del
gobierno alguna relacidn directa con la tasa de crecimiento econdmico a
largo plazo?.

Existen razones analiticas para creer que asi pudiera ocurrir. En parti-
cular, al mantenerse constante el déficit fiscal, los gastos de un gobierno
mds grande suponen la necesidad de ingresos adicionales. Debido a que
€s0$ ingresos se conseguirian a través de una tributacién distorsionante, se
deberia esperar que esto reduzca la tasa de crecimiento a través de los
efectos adversos sobre la eficiencia de la asignacion de recursos. Por otra
parte, algunos gastos del gobierno pudieran ser directamente productivos.
Los gastos fiscales sobre salud y educacion, por ejemplo, pueden interpre-
tarse mejor como inversiones en capital humano. Otros gastos del gobier-
no pueden representar una inversion en “capital social” en la forma de ins-
tituciones que salvaguarden los derechos de propiedad. Este razonamiento
sugiere que tanto el nivel como la composicion de los gastos del gobierno
pueden tener importancia en el crecimiento a largo plazo. Méds atin, en la
medida en que los gastos productivos se financien mediante tributaciones
distorsionantes, el efecto del gobierno més grande sobre €l crecimiento a
largo plazo es tedricamente ambiguo.

Una referencia estdndar en la literatura empirica que analiza la relacion
entre tamafio del gobiemmo y crecimiento econdmico es Barro (1991). Este
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estudio es especialmente relevante para este proposito por una variedad de
razones. Primero, examina los efectos de crecimiento de diversos componen-
tes desglosados de los gastos del gobierno. Segundo, considera explicitamente
el tema de la causacidn inversa. Tercero, al incluir una variable ficticia regio-
nal, analiza si el modelo empirico estimado se aplica uniformemente en Amé-
rica Latina en comparacion con ofras regiones.

Barro formula una muestra combinada de 72 paises al promediar datos
anuales en el periodo 1960-1985 y, en una forma estindar, examina los coe-
ficientes de la serie de variables del gasto fiscal (en proporcion al PIB) cuan-
do otros determinantes del crecimiento a largo plazo son considerados en la
regresion. Los gastos fiscales son desglosados en inversion del gobierno,
consumo del gobierno excluyendo el gasto en defensa y educacidn, gasto en
defensa y educacidn en forma separada, y gasto en los pagos de transferen-
cias. Ex ante, Barro interpreta el consumo del gobierno, excluida defensa y
educacion, como un factor que cumple funciones utilitarias directamente,
pero no asf funciones de produccidn, de tal manera que se podria esperar que
esta variable, asi como la variable de transferencias, influya adversamente
sobre el crecimiento a través de los efectos distorsionantes de la tributacion.
Por ¢l contrario, la inversién del gobierno, asi como el gasto en la defensa y
la educacion, se suman a los recursos productivos (en el caso de la defensa,

9 presumiblemente al cautelar los derechos de propiedad) y de esta manera,
dada la carga asociada de tributacion para financiarlos, tendria efectos ambi-
guos sobre ¢l crecimiento. Los resultados empiricos no son completamente
coincidentes. Como es de esperar, la inversion del gobierno tiene una corre-
lacion parcial positiva y estadisticamente significativa con el crecimiento, en
tanto que el consumo del gobierno, sin defensa y educacién, es negativo y
significativo. Ni el gasto en educacion ni en defensa muestran estar vincula-
dos positivamente al crecimiento, pero Barro interpreta esto como un ejem-
plo de la causacion inversa. Considerando el nivel inicial del ingreso per
cdpita, el mayor crecimiento durante el periodo analizado implicarfa un
mayor nivel de ingreso per cépita en ese perfodo. La ley de Wagner estable-
ce que la elasticidad en ingreso de la demanda por servicios del gobierno es
mayor que la unidad, y si es asf esto crearfa una causacion inversa del
crecimiento al nivel de gasto fiscal en regresiones de crecimiento en paises
comparados. Sin embargo, Barro confirma la ley de Wagner en su muestra
s0lo en el caso de la transferencias y, de tal manera, infiere que la causacion
inversa es importante solo para esta variable. La ecuacion de Barro contenfa
una variable ficticia para América Latina con un coeficiente negativo y esta-
disticamente significativo, sugiriendo con ello que las determinantes del cre-
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cimiento no observadas y regionalmente heterogéneas han influido adversa-
mente en la regidn durante el periodo de muestra 1960-1985.

El trabajo siguiente de Barro y colegas (ver Barro v Lee, 1993, y Barro,
1996) ha tendido a confirmar este efecto negativo del consumo del gobierno
en ¢l crecimiento a largo plazo. Sin embargo, al contrario del caso de la
inflacién, donde el consenso profesional es fuerte, la interpretacion de estos
resultados sigue siendo debatible, principalmente debido al potencial de cau-
sacion inversa. Como se indica en Slemrod (1995), para identificar el efecto
separado del tamafio del gobierno sobre el crecimiento econdmico se precisa
un instrumento adecuado —i.e., una variable que influye en la demanda de
servicios del gobierno a un nivel dado de ingresos, pero que no ejerza de por
si una influencia directa en el crecimiento econdmico a largo plazo. Ese tipo
de instrumento no es facil de encontrar. De esta manera, aunque la correla-
cion parcial negativa entre consumo del gobierno y crecimiento ha sido veri-
ficada por muchos investigadores, la intepretacion de esta comprobacion
sigue siendo ambigua.

Apertura comercial y crecimiento econémico

El tema del efecto de la apertura comercial (liberalizacion comercial) sobre
el crecimiento econdmico es tal vez el mds investigado de todos los que se
analizan aqui. Las vinculaciones tedricas entre apertura y crecimiento han sido
el centro de una cantidad sustancial de trabajos en los dltimos afios. Vale la
pena mencionar dos mecanismos. Primero, bajo condiciones de apertura finan-
ciera, la mayor apertura comercial, que resulta en un gran sector de mercadert-
as transadas en forma doméstica, puede reducir la prima de riesgo que los
acreedores externos exigen para conceder empréstifos a la economia domésti-
ca. De acuerdo con las presunciones neocldsicas, esto podria dar como resulta-
do un mayor nivel de capital a largo plazo en la economia doméstica y, por
ende, un crecimiento mds rdpido impulsado por la acumulacion durante el
periodo de transicion. En el contexto de los modelos endégenos de crecimien-
to, exportar e importar, aumentar Ia exposicion de la economfa doméstica a las
nuevas tecnologias, puede facilitar su adopcion e incrementar de esa manera la
tasa de crecimiento de la productividad. Con ello se infiere que la liberaliza-
cién comercial, que promueve la apertura comercial, deberfa inducir no sélo
un incremento en el nrivel de ingresos sino también, al menos en un horizonte
no muy lejano, un alza en su tasa de crecimiento. Un volumen considerable de
evidencia empirica respalda esta conjetura. Serfa util echar una mirada a tres
estudios recientes que son particularmente 1tiles.
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El primero de estos es de Dollar (1992). Dollar considera que una defini-
cion relevante de apertura es aquella que combina un regimen liberal de
comercio con un tipo de cambio real estable. Para medir la orientacion
externa del regimen comercial, utiliza las desviaciones de niveles de precios
Summers-Heston de los valores que serfan pronosticados por una regresion
de niveles de precios sobre el PIB per cdpita y una medida de densidad
demogréfica. La justificacion es que un regimen distorsionado de comercio
darfa como resultado un tipo real de cambio sobrevaluado y, de tal manera,
un nivel de precios artificialmente alto. En forma consistente con esta inter-
pretacion, defermina que los paises asidticos en desarrollo tendieron a contar
con regimenes mas liberales de comercio y que los africanos fueron los
menos liberales en este sentido, teniendo a las naciones latinoamericanas en
un punto medio. Mide el efecto de la apertura sobre el crecimiento al calcu-
lar una regresion de paises para 95 naciones en desarrollo en las cuales el
crecimiento econdmico promedio durante el perfodo 1976-85 depende de la
tasa de inversion respecto al PIB de ese lapso asi como de su medida de dis-
torsiones comerciales y una medida de variabilidad del tipo real de cambio.
El resultado principal es que tanto las mayores distorsiones comerciales asi
como la mayor variabilidad del tipo real de cambio, tienen efectos negativos
estadisticamente significativos y econdmicamente sustanciales sobre el cre-
cimiento econdmico en esta muestra amplia de naciones en desarrollo,

El segundo estudio es de Sachs y Warner (1995). Considera cudles son
los factores que determinan si los paises con bajo ingreso per capita logrardn
“la convergencia” — i.e., si crecerdn mds rdpido que las naciones mds ricas
permitiendo por lo tanto que sus niveles de vida converjan a largo plazo a
aquellos logrados por esos pafses més ricos. Sachs y Warner argumentan que
hay dos condiciones que son criticas para el logro del crecimiento répido: la
preservacién de los derechos de propiedad privada y la apertura comercial.
Su metodologia involucra la clasificacion de pafses en su muestra (integrada
por 117 naciones en total) en dos grupos: aquellos que cautelaron los dere-
chos de propiedad y mantuvieron la apertura comercial durante el perfodo
1970-89 (a los cuales denominan “calificados”), y los que no lo hicieron
(“no calificados”)’. Comprobaron que la apertura comercial tendié a ser la

5 Se considera que los paises protegen los derechos de propiedad si no tienen una estructura econd-
mica socialista, no han experimentado una agitacién interna de caracter extremo, en la forma de revolucio-
nes, golpes de estado, intranquilidad civil crénica, o guerras prolongadas, y no imponen una privacion
extrema de derechos civiles o politicos a sus ciudadanos, tal como 1o define el criterio de FrReeoom House.
Se les considera comerciaimente abiertos si no tienen una alta proporcién de imporiaciones cubiertas por
cuotas restrictivas, no tienen monopolios estatales de exportacion, no tienen una estructura econdémica
socialista, y no presentan una diferencia del tipo de cambio en el mercado negro superior al 20 per ciento.



caracteristica que definfa a los dos grupos, ya que casi todos los paises que
no calificaron en el criterio de apertura tampoco lo hicieron en ¢l criterio
politico. En su periodo de muestra, los calificados crecieron mucho més
rapido que el grupo de no calificados y tanto las variables politicas como
comerciales tuvieron efectos parciales importantes sobre el crecimiento.
Sachs y Warner concluyen que la defensa de los derechos de propiedad y un
regimen comercial abierto no sélo los conducen al crecimiento sino que
también constituyen condiciones suficientes para el logro de un répido creci-
miento econdomico.

Los dos estudios dejan abierta la direccién de causalidad entre creci-
miento y apertura. Existen varios mecanismos que pudieran implicar un
efecto positivo del crecimiento sobre la apertura o a través de los cuales ter-
ceros factores impulsarfan tanto la apertura como el crecimiento en la misma
direccion. St estos explican la correlacion positiva entre apertura y creci-
miento documentada en la literatura, la idea de la afertura como politica eco-
nomica que impulsa el crecimiento se debilitarfa. Un reciente estudio de
Frankel, Romer y Cyrus (1996) tratd este tema utilizando un modelo de gra-
vedad como instrumento para la apertura en una ecuacion de crecimiento de
paises. El estudio encontr6 a continuacion una fuerte correlacién positiva
entre el componente exdgeno de la apertura y el crecimiento econdmico,
sugiriéndose que gran parte de la evidencia empirica, en efecto, refleja cau-
sacion de la apertura al crecimiento, lo que es consecuente con la interpreta-
cidn de politica sefialada previamente.

Profundizacion financiera y crecimiento econémico

Los mercados financieros que funcionan adecuadamente pueden estimu-
lar el crecimiento de diversas formas. Lo que es mas importante, debido a
que las economias de escala y alcance tienden a asociarse con las funciones
de reunir informacion, observar el rendimiento y conseguir el cumplimiento
de contratos, las mstituciones financieras especializadas tienden a reducir los
costos de transformar el ahorro en inversion en un mundo en que la informa-
cion respecto a proyectos potenciales de inversion es costosa. Reunir los
activos de muchos ahortantes también posibilita que dichas instituciones
financien proyectos de alto retorno que, de lo contrario, no pudieran instru-
mentarse. Por ejemplo, los proyectos de alto retorno pudieran tener periodos
mds largos de gestacion y/o ser individualmente mds arriesgados que los
proyectos de bajo retorno. Al reunir los activos de los ahorrantes, las institu-
clones financieras especializadas pueden reducir la exposicion de los indivi-
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duos al riesgo de liquidez y al riesgo propio al tiempo que financian dichos
proyectos, En todas estas formas, un sistema financiero con funcionamiento
adecuado puede impulsar el crecimiento econémico al aumentar la producti-
vidad de nuevas inversiones, asi como del capital instalado. En la medida en
que pongan a disposicién de los ahorrantes caracteristicas mas deseables de
retorno, también pueden aumentar el volumen total del ahorro y la inversion,

Las politicas dirigidas al sistema financiero pueden impedir que este sis-
tema desempefie una funcién destinada a impulsar el crecimiento. En parti-
cular el conjunto de politicas tfpicamente identificadas bajo el rétulo general
de “represién financiera” ha sido con frecuencia asociado a una escala redu-
cida de intermediacion financiera —i.e., con “profundidad” financiera redu-
cida. Muchos observadores han afirmado que dichas politicas han dado
como resuitado una movilizacion reducida de ahorros y han disminuido la
eficiencia de la inversién con implicaciones negativas para el crecimiento
econdmico. Para demostrar estas afirmaciones, la investigacion reciente ha
explorado la relacion empirica entre “profundizacién” financiera y creci-
miento econdmico utilizando para ello la metodologia ya descrita —i.c.,
estimando las regresiones de crecimiento de paises en las cuales se toman en
cuenta otros determinantes del crecimiento a largo plazo y en las cuales las
medidas alternativas de profundidad financiera se presentan como variables
explicativas.

Un esfuerzo particularmente minucioso se hizo en una serie de estudios
de King y Levine (1993 a,b,c). King y Levine consideran cuatro medidas
alternativas de profundidad financiera (la proporcion de pasivos liquidos del
sistema financiero respecto del PIB, la parte del crédito total asignada por
los bancos, en vez del banco central, la parte del credito doméstico total
recibido por el sector privado, y la proporcion de crédito a las empresas pri-
vadas respecto al PIB), y analizan el alcance con que dichos indicadores
contribuyen a las explicaciones del crecimiento real del PIB a largo plazo, la
tasa de inversién en el PIB, y la proporcién de crecimiento de la productivi-
dad total de factores, luego de tomar en cuenta las determinantes estdndar de
crecimiento en una muestra de 77 paises con datos que abarcan el periodo
1960-1989. La conclusién asombrosa es que todos los indicadores de pro-
fundidad financiera fueron estadisticamente significativos con efectos positi-
vos econdmicamente grandes sobre la variable que se explica, proporcionan-
do asi una fuerte evidencia de influencias entre la profundidad financiera y
tanto la acumulacion de recursos como el aumento de la productividad. Més
atin, esta asociacion no reflejé causacidn inversa del crecimiento a los indi-
cadores financieros, porque resultados similares se obtuvieron cuando los
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valores iniciales (y no asi contempordneos) de los indicadores de profundi-
dad financiera fueron empleados en las ecuaciones de crecimiento. En gene-
ral, entonces, la evidencia que vincula la profundidad financiera con el cre-
cimiento econdmico a largo plazo, tanto a través del incremento de
acumulacion de recursos como a través del impulso de crecimiento de pro-
ductividad, parece ser bastante fuerte en las experencias de los paises.

Unificacion del tipo de cambio y crecimiento econémico

La profundizacién financiera se promueve a través de la eliminacion de
restricciones a las instituciones financieras internas asociadas con politicas
de represion sobre este sector. Un conjunto separado de restricciones a las
transacciones, que se aplica a todos los tipos de agentes econdmicos domés-
ticos, incluye las operaciones en divisas. La restriccion a esas operaciones
ha tomado una variedad de formas, pero tal vez la mds comdn de todas esta
referida a las transacciones de cuentas de capital en la balanza de pagos. En
el pasado, los paises limitaron el uso de divisas para transacciones en la
cuenta de capitales por una gama de razones y tipicamente intensificaron
esas restricciones cuando las distorsiones econdmicas internas crearon fuer-
tes incentivos para que los residentes sacaran sus recursos del pafs —i.e.,
fuga de capitales. Ante la presencia de esos incentivos, los agentes privados
han tratado de eludir las restricciones a los movimientos de capital operando
en divisas extranjeras fuera de los mercados oficiales, dando asi origen al
mercado paralelo de cambios en el cual las divisas se transan con una dife-
rencia considerable por encima del valor oficial.

La eliminacion de restricciones a las transacciones de activos internos
puede tener efectos importantes sobre el crecimiento econdmico. Aunque la
climinacidn de restricciones a las entradas de capital puede generar recursos
adicionales para la inversion, paraddjicamente la eliminacién de restriccio-
nes a las salidas también puede cumplir esa funcién al asegurar a los acree-
dores externos que podrén repatriar sus fondos cuando lo deseen y al garan-
tizar tanto a las los inversionistas internos como externos que sus capitales
estardn menos expuestos a la tributacion. Un efecto més sutil es que la liqui-
dez incrementada que se proporciona a los residentes domésticos a través de
la mayor integracion entre mercados financieros domésticos y externos pue-
de inducirlos a sumarse a proyectos de inversién menos liquidos pero més
productivos que lo que hubiera ocurrido bajo un aislamiento financiero.
Finalmente, la integracion financiera puede tener influencia indirecta sobre
el crecimiento al promover mercados financieros internos mds profundos
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reforzando asi los beneficios respecto al crecimiento de la profundizacion
financiera descrita previamente.

La evidencia de los paises respecto a los efectos de la reduccion de las res-
tricciones al capital externo sobre el crecimiento econémico es de dos tipos. El
primero se refiere a la sobretasa al tipo de cambio en el mercado paralelo
como elemento representativo de las restricciones de cuenta de capitales en las
regresiones del crecimiento de los paises. El segundo tipo implica analizar si
la integracion financiera internacional afecta al crecimiento econémico a tra-
vés del canal indirecto de promover la profundidad financiera interna. Esto
involucra comprobar si las medidas de integracién financiera internacional
pueden ayudar a explicar las diferencias entre paises en las variables de pro-
fundidad que estan vinculadas al crecimiento econdmico a largo plazo.

Existe un gran ndmero de estudios que incluyen la sobretasa del merca-
do paralelo como variable explicativa de las regresiones de crecimiento
entre paises, proporcionando con elio la evidencia para el primer tipo. Una
referencia particularmente 1til es Levine y Zervos (1993). La razén de este
estudio es importante por cuanto se centrd especificamente en los efectos
de las politicas sobre el crecimiento utilizando una amplia muestra de pai-
ses (119), y al poner a prueba los efectos de la sobretasa del mercado para-
lelo, se preocupd de investigar la fuerza de su papel —i.e., probaron si
cualesquiera efectos negativos de la sobretasa paralela en el crecimiento
reflejaron un efecto independiente, o si desaparecieron cuando se incluye-
ron otras variables de politica en la regresion de los paises. Esto es particu-
larmente importante en ¢l caso debido a que una gran sobretasa en el mer-
cado paralelo puede reflejar una amplia variedad de distorsiones de
politica sobre la economia, especificamente en lo que se refiere al regimen
de intercambio comercial. No obstante, Levine y Zervos encontraron que
la sobretasa tuvo una robusta correlacién negativa parcial respecto al cre-
cimiento a largo plazo —i.e., aquella que sobrevive bajo una amplia varie-
dad de medidas de distorsiones de politica. Lo que se infiere es que en su
muestra las restricciones cambiarias ejercieron un efecto negativo inde-
pendiente sobre el crecimiento.

La evidencia para el segundo tipo fue suministrada recientemente por
De Gregorio (1996), quien explicé las diferencias entre paises con una
variedad de medidas de profundidad financiera sobre la base de un conjun-
to de variables de control (PIB inicial per cépita, la tasa promedio de infla-
cién, y una medida de apertura comercial), asi como diversas medidas del
grado de integraci6n financiera internacional para cada uno de los paises
incluidos en su muestra. Determind que tres de sus medidas de integracion



financiera internacional tuvieron una correlacidn parcial estadisticamente
significativa con las medidas de profundidad financiera ¢ interpretd esto
como prueba de apoyo para ¢l efecto indirecto descrito més arriba. Sin
embaigo, no encontrd evidencia de un efecto directo de la apertura sobre
el crecimiento.

iEs América Latina diferente?

La evidencia resumida en la seccion previa sugiere que las prescripcio-
nes estandar de reformas orientadas al mercado han estado asociadas con un
mayor crecimiento economico a largo plazo en la experiencia internacional.
De esta manera, la estabilizacion del nivel de precios, las restricciones sobre
el consumo piblico, 12 apertura comercial, la eliminacién de la represion
financiera, la eliminacidn de restricciones a las transacciones cambiarias, y
en términos mas generales el logro de un ambienie macroecondmico estable
y sostenible si parecen ser conducentes a una aceleracidn del crecimiento
bajo una amplia variedad de circunstancias nacionales. En efecto, la reciente
historia de la reforma macroecondmica en América Latina puede ser (y lo ha
sido) descrita precisamente en el marco de estas dimensiones. Sin embargo,
toda la evidencia analizada previamente se ha basado en grandes estudios de
paises, en los cuales fueron incluidas las naciones latinoamericanas, pero
que estuvieron dominados por paises ajenos a la regién. En consecuencia, se
plantea el interrogante de si las regularidades empiricas observadas en las
muestras dominadas por paises no latinoamericanos se aplican con igual
fuerza a las naciones de la regién. En otras palabras, ;podria ser América
Latina diferente?.

Se podria pensar que no existe una base para creerlo ex ante. No habria
razOn en principio para creer que las naciones latinoamericanas fueran dis-
tintas sisteméticamente, de tal manera que la experiencia amplia de paises
observados durante muchos afios no les fuera aplicable. No obstante, no se
debe llegar a esas conclusiones tan rdpidamente. Varios investigadores que
siguieron esta linea encontraron, en efecto, que las variables ficticias
regionales agregaron poder explicativo a las regresiones de pafses sugi-
riendo que las variables tipicamente incluidas en los estudios de crecimen-
to de paises no s6lo no explicaban plenamente las diferencias entre las
naciones en lo que se refiere al crecimiento econdmico a largo plazo, sino
que especificamente no captaban los efectos de ciertas influencias que
parecen operar a nivel regional. Mds atn las variables ficticias regionales
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han demostrado que son estadisticamente significativas en el caso de
América Latina, y la variable ficticia regional latinoamericana constante-
mente aparece con un signo negativo, lo que sugiere que los paises de la
regién tipicamente han tenido un bajo desempefio como grupo en lo que se
refiere al crecimiento a largo plazo. °

Sin embargo, aun cuando una variable ficticia regional fuera estadistica-
mente significativa para América Latina, esto no necesariamente quiere
decir que los efectos de las politicas analizadas de manera previa hayan sido
diferentes en la region de lo que fueron en ofras partes. Debido a que las
variables ficticias de paises capturan un efecto de nivel, es posible que ocu-
rra uno de dos conjuntos de circunstancias; los coeficientes de las variables
explicativas difieren entre América Latina y otros paises, i.e., el impacto
(marginal) de las variables explicativas es diferente, u otros determinantes
de crecimiento especificos para una region no figuran en la ecuacion de cre-
cimiento. M4s aun, aunque algunos de los coeficientes de las variables
explicativas difieran en forma sistemética para América Latina, los coefi-
cientes a los cuales se aplica tal vez no sean necesariamente aquellos de las
variables de politica econdmica. Desafortunadamente, aunque el problema
de si los efectos de variables de politica sobre el crecimiento son uniformes
en América Latina y en otras partes estd sujeto a pruebas estadisticamente
simples, no tenemos conocimiento de estudios en los que se hayan realizado
dichas pruebas en forma directa.

Sin embargo, un procedimiento equivalente es limitar la muestra a los
paises latinoamericanos y examinar st estos tipos de conclusiones derivadas
de los estudios de pafses con respecto a los efectos de politicas se aplican
igualmente dentro de la muestra limitada. Un estudio de este tipo fue reali-
zado recientemente para América Latina por De Gregorio (1992). En base a
una muestra de doce paises latinoamericanos en un panel de datos, encontrd
que los resultados tipicos de paises podian reproducirse para las naciones de
la region. Aunque De Gregorio no investigd toda la diversidad de politicas
consideradas anteriormente, si comprobd que tanto la estabilidad macroeco-
némica como el menor consumo del gobierno exhibian una cotrelacion par-
cial positiva respecto del crecimiento econdmico a largo plazo en América
Latina, luego de tomar en cuenta otras determinantes estdndar de crecimien-
to de pafses. Estos resultados cualitativamente reproducen aquellos que
otros investigadores consiguieron para grupos mds amplios de paises, sugi-
riéndose que si América Latina es en verdad diferente, esa diferencia parece

56 Ver, por ejemplo, el primer estudio de Barro (1990).

( Anterior # Inicio Siguiente }



no influir en los efectos marginales cualitativos de las politicas de reforma, o
al menos al subconjunto de esas politicas consideradas por De Gregorio.

Es razonable esperar entonces que esas reformas hayan sido asociadas,
ceteris paribus, con una aceleracion en la tasa a largo plazo de crecimiento
econdmico en América Latina. Un reciente documento de Easterly, Loayza y
Montiel (1996) se refiere de manera directa al tema. Estos autores estan
especificamente preocupados por el problema de si la reciente experiencia
de crecimiento de América Latina ha sido decepcionante, en el estrecho sen-
tido descrito previamente —i.e., ;han sido los efectos marginales de las
reformas en la region durante los afios recientes consistentes con la eviden-
cia internacional analizada en la Seccién 17, Para analizar este tema calcula-
ron la relacion, basada en datos de una muestra de 70 paises, entre los cam-
bios en el crecimiento y los cambios de un amplio conjunto de variables
explicativas: un conjunto de variables cuyo objetivo era medir el alcance de
la reforma, un conjunto de variables consistente en las variables explicativas
bésicas y estandar de paises (como el PIB per cépita inicial y los niveles ini-
ciales de educacion) y variables externas.” Las variables externas pudieron
incluirse pese a su falta de variacion entre paises debido a que los autores
sefialados basaron su estimacién en un conjunto de datos con variacién tem-
poral, utilizando promedios quinquenales de variables contemporaneas.® Las
variables de reforma fueron seleccionadas con el objeto de captar en la
mayor medida posible la amplitud de la reforma macroecondmica en Améri-
ca Latina utilizando representaciones empiricas especificas en forma con-
gruente con la literatura empirica sobre crecimiento de paises revisada antes.
Estas variables incluian la tasa de inflacién, la proporcién de consumo del
gobierno en el PIB, la proporcidn de dinero en sentido amplio con respecto
al PIB, la proporcion de comercio externo respecto del PIB, y la sobretasa
cambiaria en el mercado negro.

La estrategia fue estimar la ecuacion de crecimiento con el mayor con-
junto de datos internacionales disponibles (calculando por lo tanto los efec-
tos “esperados” sobre el crecimiento de las variables de reforma individual
en base a la experiencia internacional) y calcular los correspondientes valo-
res ajustados para los paifses latinoamericanos durante el periodo de “refor-

7 En esta especificacion, el ahorro y ia inversién sen consideradas como factores intermedios,
determinados por las variables explicativas del medelo. Las contribucionas de crecimiento de dichas
variables deben ser interpretadas como efectos totales, que pueden ser canalizados a través de mayor
inversidn o a fravés de mayor productividad del capital.

8 No todas estas variables carecen de variacion entre paises, por supuesto. Por ejemplo, las alte-
raciones en los términos de intercambic son especificas de cada pa’s.
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ma” hasta el fin de su muestra (1991-1993). Este procedimiento condiciona
los cambios “esperados” en el crecimiento tanto en la mejor evidencia dis-
ponible respecto de los efectos de las medidas.de reforma sobre el creci-
miento ast como en la magnitud de las reformas en los paises incluidos. El
paso final fue probar si estos valores esperados eran estadisticamente dis-
cernibles de los observados en estos paises durante el periodo de reforma.’
Si estos residuos son negativos y estadisticamente significativos, la impli-
cacion serfa que el efecto marginal de las reformas macroecondmicas sobre
el crecimiento en América Latina, 1.e., su dividendo de crecimiento, ha sido
menos favorable de lo que hubiera sugerido la experiencia internacional. El
nivel reciente de crecimiento habria sido “decepcionante” en este sentido.

Sin embargo, los autores citados encontraron que la reaccion de creci-
miento a las reformas macroecondmicas en América Latina en efecto no ha
sido decepcionante durante el periodo de reforma. Condicionado a los efec-
tos estimados de las variables de reforma sobre el crecimiento econdmico, a
los cambios reales que los valores de los indicadores de reforma han sufrido
en América Latina durante los afios recientes, y a los efectos estimados
sobre el crecimiento de las alteraciones en el ambiente externo, el cambio en
la tasa observada de crecimiento en la region no fue estadisticamente dife-
rente de lo que se hubiera vaticinado. Su conclusion fue que si el crecimien-
to en América Latina no se ha acelerado a los niveles deseables en la era
post reforma, la razén es que la magnitud de la reforma ha sido insuficiente
como para conseguir ese resultado.

El andlisis de Easterly, Loayza y Montiel incorpora tanto los efectos de la
magnitud real de la reforma como [a influencia de las variables macroecond-
micas externas sobre el crecimiento durante el perfodo de reforma, conside-
rando asi dos de los temas clave cuyo olvido puede haber impulsado a algunos
observadores a sentirse injustificadamente decepcionados con la respuesta de
crecimiento de la reciente reforma latinoamericana. Sin embargo, las limita-
ciones en la disponibilidad de datos restringieron las dimensiones de la refor-
ma analizada explicitamente (e.g., la reforma impositiva no s¢ analiza directa-
mente) y también limitaron el perfodo de observacion durante el lapso de
reforma a sOlo tres afios (1991-1993). Estas limitaciones podrfan dar cabida a
la decepcion respecto a la respuesta de crecimiento a un esfuerzo general de
reforma durante los 90 que tal vez no haya sido apreciado en su justa medida,
Esto es particularmente cierto si la adopcién de reformas impulsa un auge de

9 Para la regién en su totalidad, esto constituye el examen de la magnitud y significacién estadisti-
ca de una variable ficticia regional.



corto plazo en la actividad econdmica, porque en ese caso las tasas reales de
crecimiento en [a regién durante 1991-1993 pueden en efecto haber exagera-
do los efectos de crecimiento a largo plazo de las reformas. * Esto pondrfa en
duda la conclusion de los autores de que las reformas macroecondmicas fun-
cionaron tal como se anuncid. Por ello es que la inclusién de datos reciente-
mente disponibles es de particular importancia en este contexto.

Con el objeto de analizar estos temas es Util considerar las estimaciones
en Ferndndez-Arias y Montiel (1997), que se basan esencialmente en el mis-
mo panel de paises empleado por Easterly, Loayza y Montiel con el agrega-
do de 1994-1995 (cubriendo de esa manera el periodo 1961-1993, dividido
en siete subperfodos quinquenales). Como en el caso de los autores citados
recientemente, se utilizaron variables ficticias de tiempo para captar las fluc-
tuaciones mundiales en el crecimiento resultantes de fuentes financieras,
tecnoldgicas o de otro tipo, y las variables de control consistieron en las varia-
bles tradicionales de crecimiento de paises (el nivel inicial de PIB per cdpita,
la tasa de matriculacion en escuela secundaria, y los cambios en los términos
de intercambio). Las variables de reforma macroecondmica incluyeron las uti-
lizadas en Easterly, Loayza y Montiel (la tasa de inflacion, la proporcién de
apertura comercial, la proporcién de consumo del gobierno respecto al PIB, la
proporcidn de dinero en sentido amplio respecto al PIB, y la sobretasa del
mercado negro) ademds de un indice méds general de reforma elaborado por
Lora (1997), el Indice de Politicas Estructurales, (I.P.E.) que incluye entre
otras cosas, indicadores de reformas comerciales y del mercado laboral.

Las propiedades estadisticas de estas estimaciones son congruentes con
los resultados de Easterly, Loayza y Montiel discutidos previamente. Los
efectos de crecimiento sustancialmente positivos y estadisticamente signi-
ficativos se asocian con las variables de estabilizacién y reforma; menor
consumo piblico, menor inflacion, profundidad financiera y unificacion
del tipo de cambio.” Las variables de control también tienen coeficientes
con signos convencionales — i.¢., positivos para educacién y términos de

10 Dicho auge puede surgir en los datos porque fas reformas tfpicamente se aplican a partir de
condiciones macreeconomicas iniciales muy desfavorabies, permitiendo un breve periodo de crecimien-
to que refleja una utilizacién mejorada de la capacidad mds que una expansion de la capacidad produc-
tiva. Ver Banco Interamericano de Desarrolic (1996).

11 Desafortunadamente, sélo se dispene del indice para América Latina durante 1985-1995, y por
lo tanto cubre una pequefa fraccion del panel. Es por ello que se precisan supuestos estadisticos con el
fin de completar la informacion faltante.

12 Sin embargo, la medida de apertura (importaciones més exportaciones reales como razén del
PIB) no fue estadisticamente significativa.
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intercambio, y negativos para PIB per cdpita inicial. El llamado pardmetro
de “velocidad de convergencia” asociada con esta ultima es similar a las
estimaciones tradicionales. Se estima que los efectos de las fluctuaciones
del crecimiento mundial son sustanciales y estadisticamente significativos,
y que los efectos de crecimiento del ambiente econdmico externo en los
afios 90 son sustancialmente negativos.

La hipétesis de que los cuatro pardmetros de impacto de politica en Améri-
ca Latina fueron iguales en el resto de las regiones del panel fue puesta a prue-
ba en forma directa y no fue rechazada, Finalmente, las reformas adicionales
incluidas en el IPE representaron una contribucién estadisticamente significa-
fiva para el crecimiento. Ni los coeficientes estimados para las ofras variables
ni el ajuste general se vieron muy afectados por su inclusién, pero st tuvo el
efecto de incrementar el crecimiento esperado de América Latina en 1991-95
a niveles mds en Iinea con el rendimiento observado. Como Easterly, Loayza y
Montiel, Fernindez-Arias y Montiel llegaron a la conclusién de que no existe
evidencia que sugiera que el efecto sobre el crecimiento de la reforma en
América Latina es despreciable (al contrario de la hipdtesis 1) o menor que en
otras partes. En resumen, Fernandez-Arias y Montiel confirmaran la principal
conclusion lograda por Easterly, Loayza y Montiel, en cuanto a que la respues-
ta de crecimiento a la reciente reforma en América Latina estd dentro de lo
que la experiencia infernacional nos llevarfa a pronosticar, cuando el perfodo
de muestra se extiende para incluir 1994 y 1995 y el conjunto de reformas
variables se amplia con el Indice de Politicas Estructurales.

Los efectos de la reforma sobre el crecimiento en
América Latina

Parte de 1a razdn por la cual la respuesta de crecimiento ante la reforma
puede haber provocado alguna decepcion es que una porcion sustancial del
crecimiento resultante quedo eclipsado por un deterioro del ambiente exter-
no de crecimiento en la primera mitad de los afios 90. Otra razon contempla-
da en 1a Hipdtesis 2 es que el dividendo de crecimiento solo se materializa
con un prolongado retraso y por lo tanto queda “oculto” para los observado-
res contempordneos. Por supuesto, si el dividendo de crecimiento a corto
plazo supera el nivel del de largo plazo entonces, por el contrario, el divi-
dendo de crecimiento sostenible es, en realidad, menor de lo que parece no
importa cuan decepcionante pueda presentarse el crecimiento observado. En
10 que sigue a continuacién se consideran estos temas.

( Anterior A Inicio Siguiente :)



Ambiente de crecimiento externo

Tanto Easterly, Loayza y Montiel como Fernandez-Arias y Montiel
muestran que las fluctuaciones del crecimiento mundial son sustanciales y
estadisticamente significativas y que, en particular, el ambiente de creci-
miento externo en la primera mitad de los afios 90 parece ser particularmen-
te adverso. En el calculo de aquellos dltimos, es casi tan negativo como en
la primera mitad de los 80 cuando hizo impacto la crisis de la deuda, alrede-
dor de un punto porcentual menos respecto a la segunda mitad de los 80.
Esta conclusidn es consistente con la observacitn casual: en relacion con el
quinquenio antetior, el crecimiento en el iltimo quinquenio se desacelerd en
todas las regiones, incluyendo el este de Asia, excepto en América Latina
(ver grifico 1). Como se sugiere en la Hipétesis 2, la aceleracion del creci-
miento post reforma estarfa por debajo de las expectativas, si esas expectati-
vas no tomaran en cuenta el ciclo mundial del crecimiento.

GRAFICO |
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Un tema clave incluido en la Hipotesis 2 es la dindmica de la respuesta de
crecimiento a la reforma. Si un petfodo quinguenal no capta en forma cabal los
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efectos a largo plazo de las reformas macroecondmicas, entonces las ecuacio-
nes de crecimiento elaboradas por Easterly, Loayza y Montiel y la version estd-
tica de Fernandez-Arias y Montiel habrian sido mal especificadas al omitir
valores rezagados de las variables de reforma y las conclusiones hubieran que-
dado sin base. Esta posibilidad se puede poner a prueba. Si es vélida, tiene la
importante connotacion de que el futuro nivel de crecimiento diferird del
actual, aun cuando no se apliquen otras reformas. Dependiendo de la direccion
de este efecto, tal vez proporcione una justificacion para sentarse a esperar
(parte de la respuesta a la reforma llegara con retraso) o podria ser razén para
preocuparse respecto al crecimiento futuro (parte de la respuesta a la reforma
quedard neutralizada).

Este tema se puede analizar utilizando a Fernandez-Arias y Montiel. En
la version dindmica de su modelo, incluyen las variables de reforma tanto en
los niveles actuales como en los pasados para captar la dindmica de la res-
puesta de crecimiento. Fernandez-Arias y Montiel estimaron que el efecto
rezagado de la reforma, luego de cinco afios, es negativo y estadisticamente
significativo.” La interpretacion de este resultado es que la evidencia indica
la presencia de una neutralizacion parcial del efecto benéfico de crecimiento
que tienen la estabilizacion y la reforma después de cinco afios, lo cual es
consistente con los patrones ciclicos que se discuten en Banco Interamericano
de Desarrollo (1996). La conclusion es que si la Hipotesis 2 es la correcta y
solamente tenemos que sentarnos a esperar, sin duda esto no se debe a los
efectos rezagados de politica econdmica. No obstante, 1a conclusion original
de Easterly, Loayza y Montiel de que la respuesta de crecimiento a la refor-
ma de los 90 no ha sido decepcionante continda siendo vélida en esta espefi-
cacion dinimica de Fernandez-Arias y Montiel.

Lo importante es que la neutralizacion del crecimiento dindmico es rela-
tivamente pequefia y deja efectos de largo plazo sustancialmente positivos.
Segin Fernandez-Arias y Montiel, la contribucidn al crecimiento sostenible
de las reformas de los 90 puede calcularse en alrededor de 1,8 puntos por-
centuales por afio para la regidn como un todo, suficiente para duplicar el
ingreso proyectado en 40 afios (ver grafico 2 en un desglose de pais por
pais). En el largo plazo, si las reformas se mantienen, algunos de los divi-
dendos se perderdn en ultima instancia debido a la dindmica de politica
negativa. No obstante, Fernandez-Arias y Montiel estimaron que si €l nivel
de reforma en 1996-2000 mantiene el nivel alcanzado en 1995, el dltimo afio

13 Esta especificacién dindmica mejora respecto a la estética segln los criterios y medidas esta-
disticas usuales.



observado en su muestra, el crecimiento ceferis paribus se acelerarfa en un
promedio de 0,2 puntos por afio en relacidn con el perfodo 1991-1995.

GRAFICO 2

CONTRIBUCION A LARGO PLAZO DE LAS REFORMAS ECONOMICAS DE
LOS ANOS 90 A LA TASA DE CRECIMIENTO ANUAL
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Anilisis de la aceleracién del crecimiento en América Latina

Siguiendo a Fernandez-Arias y Montiel, estos bloques pueden unirse
para considerar el efecto de crecimiento de la reciente reforma
descomponiendo la aceleracién de crecimiento sobre la base de sus estima-
ciones econométricas. La diferencia entre el promedio de crecimiento lati-
noamericano durante el perfodo de reforma 1991-1995, representado por g,
y ¢l promedio de crecimiento latinoamericano en el periodo previo, repre-
sentado por g,, puede expresarse de la siguiente manera:;

g-go=lrf—rF [+ -cf [+ wi-wi 1+ (2~ - (28]

donde g#=[ri+cf+wi]y gf=[rif+ci+w] son los valores ajustados de la
ecuacion de crecimiento, utilizando valores promedio de variables explicati-
vas en el ultimo quinquenio y el periodo antetior, respectivamente. Los pri-
meros dos términos de la derecha de esta ecuacion captan la porcion “expli-
cada” de cambio de crecimiento latinoamericano. En otras palabras, miden
el grado en que el cambio del crecimiento latinoamericano puede explicarse
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a través de las variables que han sido influidas por Ia reforma macroecond-
mica (representada por r) y las diferencias sisteméticas en el conjunto de
variables de “control” (representadas por c). El siguiente término capta las
diferencias en los efectos del ciclo mundial (representado por w, lo cual
puede interpretarse como un impacto exdgeno transitorio). Este término
capta la medida en que las tendencias mundiales del crecimiento en ambos
perfodos —i.e., factores internacionales no tomados en cuenta y vincula-
dos al crecimiento, como la crisis de la deuda o la productividad de nuevas
invenciones — representan diferencias en el rendimiento de crecimiento
en América Latina. El dltimo término corresponde a la diferencia entre los
residuos de crecimiento en ambos perfodos —i.e., la porcidn aleatoria (y
transitoria) de la diferencia de rendimiento de crecimiento en ambos perio-
dos. Este término final capta la medida en que la reciente respuesta de cre-
cimiento latinoamericano ha sido decepcionante, en el sentido de que no
llega a generar lo que se hubiera podido esperar sobre la base de la expe-
riencia internacional,

Fl crecimiento agregado per capita en 1991-1995 aumento en alrededor
de 1,5 puntos porcentuales por aiio en relacién con el periodo 1986-1990.
Esa aceleracion fue respaldada por la estabilizacion y la reforma estructu-
ral en 1991-935, cuyo efecto de impacto (reformas actuales) se calcula en
2,0 puntos porcentuales (marginalmente superior que ¢l efecto a largo pla-
zo mencionado antes de 1,8 puntos porcentuales). En general, la contribu-

GRAFICO 3

DESCOMPOSICION DE LA BRECHA DE TASA DE CRECIMIENTO PER
CAPITA ANUAL EN AMERICA LATINA (1991-95 COMPARADO A 1986-90)
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cidn total de las variables de reforma representé alrededor de 2,2 puntos
porcentuales, mucho més sustancial que el avance de 0,2 puntos producido
por las variables de educacion y otras incluidas en otros factores de creci-
miento (ver grdfico 3). Esta aceleracion combinada de crecimiento de 2,4
puntos porcentuales se ve parcialmente eclipsada por una fuerte baja mun-
dial del crecimiento de mas de un punto porcentual, la cual neutralizé con
creces impactos transitorios no explicados positivos en América Latina
durante Jos 90.

Reforma y desempefio de crecimiento relativo de
América Latina

Las conclusiones descritas en las ultimas dos secciones sugieren que las
politicas de reforma del tipo de las aplicadas en los pafses latinoamericanos
en los Gltimos afios, son conducentes a una rapida aceleracién del crecimien-
to econdmico y que tanto cualitativa como cuantitativamente los efectos de
dichas politicas sobre el crecimiento no han sido diferentes en América Lati-
na respecto de los de ofras partes. Siendo asi, ademas de la presencia de fac-
tores exdgenos adversos al crecimiento analizados en la seccion previa, las
fallas de crecimiento en la region tienen que deberse a una magnitud
insuficiente de la reforma o a un alcance insuficiente de la misma, las otras
postbilidades mencionadas al comienzo. Para determinar las contribuciones
relativas de cada uno de estos factores al crecimiento reciente en la region,
en esta seccidn realizamos un ejercicio simple de contabilidad del creci-
miento que asigna el menor crecimiento, en relacién con algunos indicado-
res extrarregionales relevantes durante el mismo periodo, a cada uno de
estos dos factores. Sobre esa base, se puede evaluar el dividendo de profun-
dizar la magnitud de la reforma (Hipdtesis 3) y de ampliar el alcance de la
reforma (Hipdtesis 4) a un cierto nivel.

El interrogante que se plantea aqui es el siguiente: considérese algin
estandar absoluto de crecimiento, digamos el promedio del “milagro™ del
este de Asia o el nivel de crecimiento de paises industriales (OCDE) durante
el pertodo de reforma latinoamericana. Luego una interpretacién mas amplia
de crecimiento “decepcionante” que se refiere a las menores tasas reales de
crectmiento conseguidas en la region comparadas con aquellas logradas en
otras regiones. La descomposicion de esta brecha entre crecimiento prome-
dio en América Latina y en otra regién durante el periodo de reforma 1991-
95 puede usarse para medir la contribucidn de las recientes reformas macro-
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econdmicas al crecimiento en la region para cerrar la brecha y para identifi-
car la naturaleza del programa restante de reforma ——si es que hay alguna—
que se requiere para cerrar esa brecha.

Para ser concretos supongamos que se considera como referencia la
regién del “milagro” del este de Asia. La diferencia entre crecimiento pro-
medio del este asidtico durante este periodo, representado por gg,, y €l creci-
miento latinoamericano, g, ,, puede expresarse de la siguiente manera:

gEA_gLAz[rEA*_rLA*]+[CEA*_CLA*]+[SEA*—SLA*]+
+[(gEA_gEA*)_(gLA_gLA*)]

donde ge,*=[rg, ¥ +Ce 486 *] ¥ gat=[r*+c ¥ +5.,*] son los valores ajus-
tados de regresiones de crecimiento que contienen tres conjuntos de varia-
bles: variables de reforma macroecondmica (representadas por r), varia-
bles de “control” (representadas por c) y variables ficticias de pais
(dummies) para captar las caracteristicas “estructurales” especificas de
pais que estdn vinculadas al desempefio de crecimiento (representado por
s). EA y LA indican promedios regionales de observaciones de paises del
este de Asia y de América Latina, respectivamente. Los asteriscos indican
valores ajustados. Los dos primeros términos en el derecho de esta ecva-
cion captan [a porcion “explicada” de cualquier déficit de crecimiento lati-
noamericano, consistente en la contribucidn de las variables de reforma
[re,*-1,,%] asi como las variables de control [cy,*-¢;,*]. Los dos tltimos
términos captan la porcion “no explicada” del déficit de crecimiento. Las
diferencias de crecimiento representadas por caracteristicas estructurales
de las economias de las dos regiones se indican mediante el término [s;,*-
s.4*]. Finalmente, el dltimo término corresponde a la diferencia entre los
residuos de crecimiento del este de Asia y América latina — 1.e., la por-
cion aleatoria (y transitoria) de la diferencia en el desempefio de creci-
miento entre las dos regiones en 1991-95%,

Bl andlisis previo requiere una ecuacidn de crecimiento estimado que se
expresa en niveles, mds que en cambios. Para llevar a cabo este ejercicio,
necesitamos estimaciones de panel respecto del nivel de regresiones de cre-
cimiento que contienen los tres conjuntos de variables mencionados previa-
mente, Para este propésito hemos empleado los célculos de Fernandez- Arias
y Montiel, en los cuales las diferencias estructurales de los paises fueron

14 También incluye una como la discrepancia estadistica agregada que resulia de factores demogréficos.



consideradas con términos constantes y especificos de pais (esto es, Fernan-
dez-Arias y Montiel estimaron un modelo de panel de “efecto {ijo”) °.

Los resultados del empleo de estos célculos para descomponer las diferen-
cias entre el reciente crecimiento de América Latina y ofras regiones en fuen-
tes que representan niveles diferenciales de las variables de reforma de politi-
ca economica, variables de control, y otros factores no explicados, se muestran
en [a Tabla 1. Como se indica en esa tabla, para la regidn latinoamericana, la
mayor parte de la enorme brecha de crecimiento con respecto al milagro del
este de Asia, que es de casi cinco puntos porcentuales durante 1991-95, termi-
na por explicarse mediante una reforma incompleta, lo cual es consistente con
la Hipdtesis 3. Segtin estas estimaciones, si América Latina llegara a los nive-
les este asidticos de las variables de reforma, la brecha pér cépita del creci-
miento se reducirfa en el largo plazo en dos y medio puntos porcentuales, La
magnitud de la intensificacién requerida de las medidas de reforma macroeco-
ndémica es comparable a [a ya lograda en los afios 90. El déficit educacional en
América Latina es origen de alrededor de medio punto porcentual del diferen-
cial de crecimiento, el cual es neutralizado en gran medida por la pobreza rela-
tiva de los paises latinoamericanos (lo cual facilita el crecimiento a través de
efectos condicionales de convergencia). Las diferencias estructurales fambién
contribuyen a la brecha de crecimiento, pero parecen ser menos importantes
que las variables de politica econémica. *

En contraste con la referencia del este de Asia, el crecimiento per cpita
de OCDE fue més lento que el de América Latina. Dada Ia enorme diferencia
en el ingreso per cdpita, reflejado en la contribucién de crecimiento del PIB
per cdpita en la Tabla 1, esto no es sorprendente. Lo que sf sorprende es que
las diferencias en la reforma constituyen una contribucion mds pequefia que
en el caso del este de Asia, calculada en menos de dos puntos porcentuales.
Al mismo tiempo, existen diferencias estructurales muy importantes en favor
de los paises de OCDE (casi cuatro puntos porcentuales), lo cual probable-
mente refleje las grandes diferencias en las etapas de desarrollo de ambas
regiones. Junto con esta observacion, el importante residuo de crecimiento
del este de Asia sugiere que parte de la contribucién asignada a los factores
transitorios en aquella regién puede ser de naturaleza permanente v que el
este de Asia pudiera estar siguiendo los pasos de OCDE en este aspecto.

15 En contraste, el andlisis de Easterly, Loayza y Montiel se realiza en términes de cambios de las
variables explicativas, lo cual elimina las diferencias estructurales no especificadas en el crecimiente.

16 Es bien sabido que las tasas de ahoro e inversién en América Latina son susianciamente meno-
res que en el este ds Asia y que ello es el motivo principal de las diferencias de crecimiento entre las dos
regiones en las descompasiciones tradicionales de contabilidad del crecimiento. Esta descomposicidn
anafiza los factores causales que estan detras de todas estas diterencias en inversion y crecimiento.
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TABLA |

DESCOMPOSICION DE BRECHA DE TASA DE CRECIMIENTO PER

CAPITA ANUAL (1991-95)

Este de Asia vs. OCDE vs. América Latina

América Latina

Estabilizacion y Reforma

Estructural 2,52 1,92
Reforma corriente 3,14 2,24
Reforma anterior 0,62 0,32
Variables de Control 0,19 -5,61
PIB inicial 0,33 6,63 |
Educacion 0,52 0,95
Términos de intercambio 0,01 0,08
Otros factores 2,03 3,15
114 Estructurales 0,56 3,71
Diferencias transitorias 1,60 - 0,42
_05 13 —0, 14
Brecha de tasa de crecimiento 4,74 -0,35

El andlisis conjunto de ambas descomposiciones sugiere que, para toda la
region, cabe esperar un avance importante en materia de crecimiento si las
reformas, incluyendo la politica educacional, son profundizadas. El alcanzar
los niveles del “milagro” del este de Asia eliminarfa gran parte de la brecha
de crecimiento respecto a la regidn del este de Asia y posiblemente allanaria
el camino para ofras transformaciones estructurales a medida que se adelanta
el desarrollo y se completan los logros de la primera generacion de refor-
mas. Tales reformas estructurales son necesarias para eliminar el déficit de

crecimiento latinoamericano.

17 Las conclusiones en ias descomposiciones para cada region son sélidas respecto de los procedi-

mientos estadisticos aftermnativos para considerar los valores faltantes del IPE.

( Anterior # Inicio
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Resumen y conclusiones

Al resumir nuestras conclusiones, vale la pena volver a las hipdtesis
alternativas presentadas al comienzo para explicar el reciente desempefio de
crecimiento latinoamericano. Primero, ¢l peso de la evidencia en la literatura
profesional respalda la opinién de que las reformas favorables al mercado
aplicadas en la region hasta la fecha deberfan haber ayudado al crecimiento.
Sin duda, la evidencia empirica refuta a quienes afirman que el impulso de
las reformas ha sido fundamentalmente mal conducido. Mds atn, no encon-
tramos evidencia de que los efectos marginales de las variables de reforma
sobre el crecimiento para las cuales tenemos evidencias de paises —i.e., las
cuatro variables macro de reformas —hayan sido sisteméticamente diferen-
tes en América Latina respecto de otras partes, implicdndose con ello que la
evidencia de paises sobre los efectos de crecimiento de las reformas orienta-
das al mercado es, en efecto, aplicable a América Latina. No encontramos
fundamentos sobre crecimiento “decepcionante” cuando esa decepcidn se
mide en términos de efectos marginales de las reformas —i.e., relativos a
qué era lo que razonablemente debia esperarse que produjeran las reformas
aplicadas como dividendo de crecimiento sobre la base de la experiencia
internacional,

;Por qué, entonces, América Latina no experimentd una aceleracion ms
pronunciada de crecimiento en 1991-957. La respuesta parece consistir en
una combinacion de hipétesis (2,3 y 4). Primero, tanto Easterly, Loayza y
Montiel como Fernandez-Arias y Montiel encontraron que las reformas se
aplicaron en un ambiente internacional relativamente desfavorable. El efecto
de realizar las reformas en 1991-95, en vez de en el quinguenio anterior, fue
asociarlas con un contexto internacional que de por si redujo las tasas pro-
medio de crecimiento de los pafses involucrados en la reforma. Este deterio-
1o de las determinantes en el crecimiento tendid a ocultar el empuje subya-
cente al crecimiento proporcionado por las reformas mismas. La buena
noficta es, sin embargo, que en la medida de que este efecto es ciclico, y por
lo tanto transitorio, se deberfa esperar que el crecimiento futuro muestre
algun mejoramiento en la regidn, atn ante la ausencia de una reforma inten-
sificada. Otra buena noticia surge del rechazo en Fernandez-Arias y Montiel
de otro componente potencial de la hipdtesis 2. Aun cuando encontraron
cierta evidencia de un “auge” inicial asociado con-las reformas (es decir de
una exageracion inicial de los efectos favorables sobre el crecimiento por
parte de la reforma), el “auge” resultd ser bastante pequefio en magnitud de
manera que los efectos a largo plazo parecen estar razonablemente captados
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dentro del lapso quinquenal del periodo més reciente de observacion. La
implicacién es que el impulso de crecimiento que han suministrado las refor-
mas duranfe el tltimo perfodo de cinco afios son en su mayoria permanentes,
elevando el crecimiento sostenible en casi dos puntos porcentuales al afio.

Sin embargo, y dicho lo anterior, la evidencia es también consistente con
aspectos de las hipdtesis (3) y (4). Respecto a la primera, es tautologicamen-
te cierto que, condicionado al ambiente internacional y aunque las reformas
suministraron un impulso importante al crecimiento, para que este creci-
miento se hubiera acelerado més de lo que lo hizo se habrfan requerido
reformas mds intensas de acuerdo a las pautas ya puestas en préctica. Sin
embargo, comprobamos que s{ existe espacio para avanzar mds en esta
direccion, en el sentido de que América Latina todavia no ha llegado a los
niveles de rendimiento de la politica econdmica logrados en las regiones de
mds rédpido crecimiento. Con respecto a la ultima, la evidencia también res-
paldarfa la propuesta de reformas mds extensas, es decir una ampliacion en
el alcance de las reformas, porque llevar las reformas macroeconémicas a
los niveles conseguidos en las regiones de mds rdpido crecimiento no basta-
rfa para que América Latina elimine esa brecha en ¢l crecimiento.

El hecho de que existe espacio para ambas surge de las descomposicio-
nes regionales del crecimiento presentadas en la Tabla 1. En comparacidn
con el este de Asia, la brecha de crecimiento en América Latina durante el
perfodo de reforma represent6 més de 4,5 puntos porcentuales. De estos, 2,5
puntos porcentuales pueden eliminarse haciendo més de lo mismo —i.e.,
intensificando el esfuerzo de reforma de acuerdo a las pautas ya aplicadas —
con el fin de llegar a los niveles del “milagro” del este asiatico en estas
dimensiones. En resumen, América Latina ha cambiado en los términos de
las variables de reforma que hemos medido, pero todavia no se parece al
este de Asia. Adn si lo hiciera, sin embargo, la brecha del crecimiento dismi-
nuirfa, pero no se le eliminarfa del todo. Las diferencias estructurales y tran-
sitorias entre las regiones representaron dos puntos porcentuales de la brecha
de crecimiento regional en 1991-95. Estas diferencias transitorias en su
mayor parte fueron resultado de un residuo positivo de crecimiento en el
este de Asia. Sospechamos que son probablemente indicativas de una refo-
ma continua en esa region la cual no es captada por las variables de que dis-
ponemos. Esta brecha que persiste sugiere que el alcance de la reforma ten-
drd que ampliarse en América Latina. El mejoramiento de la administracion
macroecondmica simplemente no es suficiente para que América Latina
logre tasas de crecimiento a largo plazo comparables a las logradas en el este
de Asia. Esa conclusion surge todavia con mayor fuerza en la comparacion



con OCDE, donde las diferencias estructurales representan una porcidn
todavia mayor de la diferencia en el crecimiento con respecto a América
Latina.

Por lo tanto, la conclusién general es que, aun cuando mucho se ha logra-
do trabajosamente en América Latina y aunque las reformas que se han apli-
cado en efecto han producido el impulso en crecimiento que podia esperarse
que produjeran sobre la base de la evidencia internacional, conseguir tasas
de crecimiento a largo plazo mucho mds altas en la regidn hard necesarias
tanto una intensificacién de la reforma de acuerdo a las dimensiones ya ins-
trumentadas ast como una ampliacion de la reforma para incorporar cambios
en las caracteristicas estructurales de las economias latinoamericanas que
todavia inhiben ¢l crecimiento en la region, En este documento no hemos
presentado evidencia que nos permita ir mas alld en la identificacién de
dichas caracteristas, pero si hemos podido documentar su importancia en
forma indirecta. Un punto clave en la agenda de investigacion de la region
deberia consistir, por lo tanto, en identificar direcciones deseables sobre las
cuales se puede extender el programa de la reforma, asi como formas de
avanzar més en la consolidacion e mtensificacion de los esfuerzos de refor-
ma que ya estan en marcha, *

18 Esto podria hacerse identificando un conjunto de regresores adicionales que son suficientes
para eliminar el diferencial regional negativo de las variables estructurales. La literatura de paises
sugiere algunos candidatos potenciales. BirpsaLL y Lonpofio {1896}, por ejemplo, hacen hincapié en el
papel de la distribucion de activos. Otros centran su atencién en la distribucion del ingreso, o en varia-
bles que miden la extensidn en que los gobiernos cautelan los derechos de propiedad.
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Guillermo Perry Rubio
Economista Jefe para América Latina
Banco Mudial

;Estdn las reformas produciendo
crecimiento?

Da inicio a la segunda sesion cuyo tema es si las reformas estructurales y
la estabilizacion han tenido efecto sobre el crecimiento econémico.

En los afios pasados una multitud de estudios de tipo empirico, andlisis
econométricos, han demostrado ampliamente que la estabilizacidn, la apertu-
ra comercial, [a liberalizacion y la profundizacion financieras y otras refor-
mas estructurales tienen efecto sobre el crecimiento econdmico. Trabajos rea-
lizados en un gran nimero de pafses a nivel mundial por personas como
Robert Barro, Jeffrey Sachs y otros, en la Universidad de Harvard; como
Michael Bruno y Bill Easterly, David Dollar, Ross Levine; en el Banco Mun-
dial, y muchos otros, han mostrado fuera de toda duda que este tipo de varia-
bles tiene una relacién causal con el crecimiento econémico posterior,

En América Latina, después de haber acometido programas ambiciosos y
exitosos de estabilizacion y de reforma estructural, se ha llegado a creci-
mientos del orden del 3% o 4% anual promedio en la década de los noventa,
frente a niveles del orden del 2,2 % en los tltimos afios de los ochenta. Estos
datos recientes obligan a los observadores, como apuntaba Ricardo Haus-
mann, a preguntarse si esas leyes economicas que funcionan en todas partes
del mundo tienen menos vigencia en el tropico latinoamericano; si por algu-
na razon, en América Latina, las reformas y Ia estabilizacion producen
menos en trminos de crecimiento econémico,

Para contestar a esa pregunta en el curso del ultimo afio tenemos a nues-
tra disposicion tres estudios: uno llevado acabo por Bill Easterly, Peter Mon-
tiel y Norman Loayza, en el Banco Mundial (1996), y los dos que se presen-
tan para esta sesion de Eduardo Fernindez-Arias y Peter Montiel y de
Eduardo Lora y Felipe Barrera que buscan una respuesta exacta a esta pre-
gunta jen América Latina, la estabilizacidn y las reformas econdmicas han
tenido o no efecto sobre el crecimiento?

Estos tres trabajos presentan algunas diferencias en el enfoque economé-
trico. Los dos primeros son mds similares, el de Ferndndez-Arias y Montiel
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supone una extension del primero, tanto en términos de actualizacion de
cifras como, por ejemplo, en su separacidn entre los efectos permanentes y
los transitorios. El de Lora y Barrera aporta una innovacién adicional al usar
un fndice de variables de politica Gnicamente, mientras que los otros usan
algunos indicadores de variables de resultado, como por ejemplo los coefi-
cientes de apertura o de profundizacion financiera.

A pesar de sus diferencias, los tres estudios contienen unas conclusiones
similares, sobre todo en cuanto al efecto permanente de las reformas sobre el
crecimiento presentado en los tres trabajos es muy similar: 1,9 % por afio en
el de Easterly, Loayza y Montiel y 1,6 % en el de Lora y Barrera y 1,88 %
en el de Ferndndez-Arias y Montiel.

Respecto a la medicion del componente transitorio hay algunas diferen-
cias. En el primer trabajo se considerd, pero no se midié. En los otros, se
hace una medicion explicita con resultados bastante diferentes, porque se
obticne un efecto transitorio pequefio en el de Fernandez-Arias y Montiel y
mayor en el de Lora y Barrera,

Los tres trabajos constatan la existencia de un efecto permanente impor-
tante, entre 1,5 y 2 puntos de crecimiento por afio. ; Por qué entonces la ace-
leracion del crecimiento parece haber sido sélo de 1,2, menos que el efecto
de las reformas? Los tres estudios proponen también una respuesta similar:
si bien el ambiente externo fue propicio para la estabilidad, como se mencio-
nd en la sesidn anterior, no lo fue para el crecimiento. El crecimiento econd-
mico mundial y el del comercio en particulat, en la primera mitad de la
década de los noventa, fue inferior al de la segunda mitad de 1a década de
los ochenta y, de hecho, fue inclusive un poco inferior al de la primera mitad
de la década de los ochenta. Por tanto, si América Latina crecid entre 1,5 y 2
puntos més que en la segunda mitad de los ochenta, habria que incrementar
este resultado en un punto (la desaceleracion que se esperaba por el ambien-
te externo), con lo cual obtendriamos un incremento cercano al 2,5 %. Un
incremento que en su mayor parte seria explicable por las reformas econd-
micas, segtin las conclusiones de los estudios citados.

Todos estos trabajos reflexionan sobre Ia razén de que no estemos cre-
ciendo més, de que estemos lejos de los paises del milagro asidtico. Hay un
ejercicio muy interesante en el trabajo de Fernindez-Arias y Montiel donde
se sustituyen los valores de las medidas de reforma de América Latina por
los de los paises del milagro asidtico y también los niveles educativos. Se
constata que, st en los primeros afios de los noventa hubiéramos tenido esas
variables de apertura, de desarrollo financiero, de estabilizacion, de educa-



cion similares a los de estos paises asidticos, habriamos crecido 2,5 % mas
por afio. De forma que la mayor parte de la diferencia observada entre Amé-
rica Latina y los paises del milagro asidtico se hubiera reducido si hubiéra-
mos tenido mds y mejor educacion y si hubiéramos llevado las reformas
econdmicas hasta los niveles alcanzados por dichos paises. Quedaria, no
obstante, una parte sin explicar, atribuible a otros hechos que se han logrado
los paises del oriente asidtico, pero no en América Latina en general: una
mayor seguridad juridica, una mayor eficiencia del sector piblico, alguna de
las llamadas reformas de “segunda generacion”. Este aspecto queda por el
momento como hipdtesis de trabajo.

Los trabajos de base de esta sesidon contienen otros dos puntos
importantes. Uno es que tratan de calcular el efecto temporal y no sélo
el efecto permanente de las reformas, llegando a los resultados bastante
diferentes. Esta diferencia puede deberse a varios hechos: (i) el perfodo
que analizan Ferndndez-Arias y Montiel es de 5 afios y el de Lora y
Barrera de 3 aiios; (ii) la manera de estimar el efecto es totalmente dife-
rente, mientras que Ferndndez-Arias y Montiel buscan efectos rezaga-
dos de las variables de reforma y pueden tener sesgos por multicolinea-
ridad, Lora y Barrera usan filtros que presentan otro problema
diferente, 1a necesidad de escoger unos pardmetros que, en muchos
casos, determinan los resultados. Tendriamos que reflexionar mas sobre
estas diferencias en los resultados. También hemos de ser cautelosos,
por el momento, respecto a esta recesion del boom inicial. En efecto, es
bien posible que el boom esté mas vinculado con el proceso de estabili-
zacion utilizado en América Latina (en general, en ese periodo, se trata-
ba de una estabilizacion basada en anclas de tipo de cambio que tiende
a producir esos booms) y quizas no tanto con la reforma estructural pro-
piamente dicha, aunque pueda tener algin efecto. Las razones pueden
ser de economia politica, como sugieren Lora y Barrera, en el sentido
de que algunos gobiernos para “vender” las reformas estructurales pro-
piciaron, al principio, una politica de tendencia expansiva, aprovechan-
do flujos de inversion extranjera.

El otro punto que tratan los trabajos y sobre el cual no pueden ser con-
cluyentes es ;cudl de las reformas es la que mas ha fructificado en términos
de crecimiento? Estadisticamente surgen problemas para sepatar los efectos,
pero éste serd el gran tema del futuro que nos permitird, como decia Ricardo
Hausmann, decidir cudles son los préximos pasos.

Queremos pedirles a los miembros de este distinguido panel por una par-
te sus comentarios, segtin su experiencia y los estudios realizados en sus paf-
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ses, sobre cudl ha sido el efecto de la reforma sobre ¢l crecimiento tanto en
su pais como en la region y, sobre todo, cudles son, en su opinidn, los proxi-
mos pasos para que la region pueda crecer a tasas sostenidas de mas del 6%
como todos aspiramos,
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Guillermo Ortiz,
Secretario de Hacienda y Crédito Piblico
México

Voy a tratar de ser puntual, ya se han comentado muchos de los aspectos
de los documentos presentados. Quisiera antes de entrar en materia, felicitar
al Departamento de Tnvestigacion de esta institucion. Los temas que se estin
explorando son muy originales y de gran potencial. Es el tipo de investigacio-
nes que hay que continuar, pues rendirdn frutos en el futuro. Tratar de desa-
rrollar un indice de cambio estructural, me parece un esfuerzo importante.
Respecto a la ponencia que comento tengo algunas observaciones metodold-
gicas, pero se las voy a trasmitir personalmente a los autores en su oportuni-
dad. A continuacién me concentraré en los aspectos sustantivos.

Dicho lo anterior, quisiera retomar algunos de los asuntos que han tocado
los ministros que me han precedido en el uso de la palabra. Yo estoy de
acuerdo con las conclusiones centrales del documento; es cierto que la sitva-
cion econdmica de América Latina es hoy mejor gracias a las reformas
adoptadas. Si no las hubiera habido nuestra situacion serfa menos alentado-
ra. También coincido en que, posiblemente, la explicacién por la cual no
hemos llegado a un ritmo de crecimiento ms alto es porque el proceso de
reformas ha sido incompleto y le ha faltado sincronizacion. Es por ello que
todos los paises que de alguna manera estamos trabajando en esa linea
enfrentamos un movimiento de oposicién, una critica, que en ocasiones es
intensa, respecto al proceso de reforma. Partiendo de esa dptica, conviene
apuntar dicho fendmeno y tratar de explicarlo. Porque mientras, por un lado,
el proceso de reforma estd siendo objeto de serios cuestionamientos, por
otro, —desde el punto de vista conceptual, desde el punto de vista de las
alternativas de politica, de las plataformas de los partidos— parece ser que
hay un consenso en que la reforma es el camino a seguir.

Posiblemente la primera razon que explique, de alguna forma, lo anterior,
es que, como ya se ha mencionado previamente, el proceso de reformas eco-
némicas no ha producido el crecimiento que se esperaba. Y en este orden, la
comparacion de las economias de América Latina con las de los paises del
sureste asidtico resulta particularmente interesante. Creo que el andlisis com-
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parativo que se hace en los documentos de América Latina y Asia es un tan-
to incompleto. Si buscamos el denominador comin que ha caracterizado a la
estructura y a las politicas seguidas en los paises de Sudeste asidtico encon-
tramos tres elementos fundamentales: (i) una tasa de ahorro interna muy
alta, (ii) énfasis en el desarrollo de la educacion y (i1} politicas macroeco-
ndmicas que han producido en general un ambiente de estabilidad. Fuera de
lo anterior, si se analizan una por una las caracteristicas de la reforma en pai-
ses como Corea, Singapur, Tatwdn, etc., es evidente que las experiencias son
muy distintas. Este es el caso, por ejemplo, de lo hecho en materia comer-
cial. Por un lado, hay paises que han seguido politicas muy liberales y otros,
politicas muy restrictivas. También encontramos experiencias totalmente
diferentes entre estos paises en lo que hace a la participacion del gobierno en
la economia.

En fin, creo que la reflexién fundamental que tenemos que hacernos es la
siguiente: ;por qué en América Latina el ahorro interno es tan bajo en com-
paracion con paises del Sudeste asidtico?, Estos ultimos iniciaron su proceso
de desarrollo hace 20 o 30 afios a partir de niveles de ingreso per cdpita mds

- bajos que en America Latina. Sin embargo, esos paises han podido lograr

coeficientes de ahorro interno como proporcion del producto interno, mucho
mds elevados que en nuestra zona.

Fl fenémeno de la intensidad y la profundidad de las reformas en Améri-
ca Latina debe también ser examinada a la Iuz de los otros factores. Por
cjemplo desde la perspectiva de nuestra propia experiencia histérica. Duran-
te 40 afios, América Latina tuvo ctapas de crecimiento muy alto y, en parti-
cular, México crecid entre 1930 y 1970 a tasas superiores al 6% anual en
promedio con una inflacion baja. Durante esas cuatro décadas no se hablaba
de los temas que hoy estamos analizando; el modelo de crecimiento fue
totalmente distinto. Hay por tanto que tener cuidado con las comparaciones
que se hagan. Es evidente que el mundo ha cambiado, y que ¢l tipo de politi-
cas que se aplicaron en el pasado ya no funcionan.

Una segunda razdn por la cual estamos sujetos a criticas severas, y que
explica que en nuestros paises hayan surgido movimientos de oposicion a
los programas de reforma econdmica, es que dichos programas no se han
traducido en un avance del bienestar de 1a gente. En México frecuentemente
oimos la expresion de que la macroeconomia marcha por buen camino
—sobre todo recientemente que los indicadores correspondientes han mejo-
rado— pero que ello no se ha traducido en una elevacion visible de las posi-
bilidades de consumo de la poblacion, de sus niveles de vida y de sus expec-
tativas . Aqui el punto es que, con frecuencia, las reformas econdmicas han



operado en el corto plazo en sentido contrario al deseado en materia de dis-
tribucidn del ingreso y de impacto social. Estoy pensado, por ejemplo, en
que en muchos paises el impacto inicial de la privatizacién ha sido propicio
a una mayor concentracion de la riqueza. Es evidente que los grupos econd-
micos y financieros poderosos son los que tienen la posibilidad de adquirir
las empresas que se privatizan y eso lleva a un cierto proceso de concentra-
cion. Obviamente tiempo después, cuando se adoptan reglas de competencia
cconémica y con la eliminacién de los monopolios, esa historia va a cam-
biar; pero el impacto inicial ha sido el sefialado.

Otro caso digno de comentarse se ha dado cuando se ha racionalizado el
tamafio del sector piiblico y se han quitado subsidios. El primer impacto ha
sido también que se han afectado de manera directa los niveles de bienestar
y de consumo de grupos importantes de la poblacion. De manera que todos
estos aspectos deben ser considerados cuando, desde un punto de vista poli-
tico, se trate de convencer a la gente de la necesidad y de la bondad de las
reformas economicas.

Un tercer aspecto es que las reformas econdmicas afectan de manera
muy clara e inmediata a grupos de poder y esto normalmente desata reaccio-
nes importantes. Porque, obviamente, al abrirse la economia, al desregularse
las operaciones econdmicas, al romperse monopolios, se erradican focos o
esferas de poder que tradicionalmente han detentado grupos importantes de
la poblacion y surge una resistencia brutal a cederlos. Esto me lleva a una
reflexion mds: que para poder amortiguar estas presiones, para poder tener
mecanismos que, digamos permitan dirimir conflictos de intereses, para ase-
gurar ¢l buen resultado de las reformas, es fundamental que tengan institu-
ciones politicas, econdmicas y sociales fuertes. No basta con hacer un proce-
so de reforma, la fortaleza de las instituciones, la vigencia de un estado de
derecho en el que los ciudadanos se sientan protegidos por la legalidad, por
las leyes, es también un aspecto fundamental. Este aspecto debe ser central
en el andlisis del tema que nos ocupa, ya que es parte del residuo no explica-
do del indice de cambio estructural que comentamos.

Lo anterior me lleva a otra conclusion: paralelamente a la realizacion de
las reformas es fundamental mejorar la eficacia en la aplicacidn de los recur-
sos pablicos. Cada vez los gobiernos tenemos menos recursos, cada vez
estamos en posibilidad de cobrar menos impuestos, No s6lo por la evasidn
fiscal y la resistencia por parte de la gente a pagar mds impuestos, sino tam-
bién porque tenemos problemas de orden regional por las transferencias
implicitas de fondos entre unas regiones y otras o entre unos estados y otros
respecto de las contribuciones al presupuesto federal. En fin, todas estas
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cuestiones llevan a la necesidad de racionalizar y utilizar los recursos publi-
cos con mucha mayor eficacia.

Por tltimo, una reflexion que parece poco €vidente, pero que en €l caso
de México es fundamental y que contesta, en parte, la pregunta que formulé
Guillermo Perry ; por qué en México no se ha producido un crecimiento mds
vigoroso dada la magnitud de las reformas? Es importante caer en la cuenta
de que los efectos benéficos de las reformas econdmicas toman tiempo en
materializarse. Examinese, por ejemplo el caso de Chile, pais que tiene una
tasa de crecimiento alta y sostenida desde hace mds de 10 afios. Pues bien,
las reformas en Chile también tardaron 10 afios en producir este efecto, aun-
que es cierto que ese pais andino tuvo a finales de los setenta un periodo de
crecimiento alto, aunque effmero. Recuérdese que a principios de los ochen-
ta, el PIB de Chile cayé alrededor de 15 por 100. De manera que si prome-
diamos el crecimiento de Chile entre 1974 y 1984 creo que en todo ese peri-
odo su economia estuvo bastante estancada. No fue hasta 1984 cuando la
economia chilena comenzé realmente a despegar.

Otro ejemplo, traido de otra parte del mundo, es el de Inglaterra. Inglate-
rra arranco su programa de reformas a finales de los setenta y no es sino has-
ta tiempos recientes cuando estamos viendo que la economia britdnica, com-
parada con el resto de las economias europeas, ya es més flexible y
eficiente. En mi propio pais hemos tenido un problema muy serio de medi-
cion del crecimiento. Hasta hace un afio se utilizaba una metodologia de
cuentas nacionales con una base antigua, de 1980, y obviamente ha habido
desde entonces una transformacion muy importante en la economia mexica-
na. Con la metodologia actualizada la historia de crecimiento de México en
los noventa resulta bien distinta. En el periodo de 1989-90 a 1994, el creci-
miento de la economfa fue en promedio anual por lo menos 1,5 por 100 més
alto de lo que se habia estimado con el método anterior. Otro punto bien
importante es que gracias a las reformas econdmicas de los tltimos diez
afios, México ha podido salir con relativa prontitud de los aspectos més diff-
ciles de la crisis econdmica que tuvimos a finales de 1994 y principios de
1995. En México la apertura comercial —que desde mi punto de vista, €s
probablemente la reforma més importante— se inicié hace mds de 10 afios,
en 1985. A mi juicio, repito, esta reforma es la que ha tenido un mayor
impacto en la economia de los paises que han adoptado programas de cam-
bio estructural. En 1980, las exportaciones de México representaban entre 6
o 7 por 100 del PIB, y el 80 por 100 de las mismas eran exportaciones
petroleras, El comportamiento de las exportaciones en México desde 1985 a
la fecha revela que hay muy pocos paises, posiblemente con la excepcion de



China, que han registrado un crecimiento tan rapido en ese orden. Y ello, no
cabe duda alguna, ha sido consecuencia directa del proceso de apertura que
se Inicid en aquel tiempo. Mds atn, el hecho de que después de la crisis de
1994-1995 hayamos podido recuperar en poco tiempo el crecimiento econd-
mico se debe, en buena parte, a que tenfamos una base exportadora impor-
tanfe que permitid aumentar las exportaciones del pafs en un 50 por 100 en
un plazo corto. Hoy, el valor de las exportaciones de México alcanza ya més
de 100.000 millones de dolares y las exportaciones corresponden al 26 por
100 del PIB. Este es un indicador claro de como las reformas tienen un
impacto diferido y estan ayudando en este momento al pais a salir adelante.

La reforma del estado que se inicid también hace 8 o 10 afios nos ha pet-
mitido enfrentar la crisis reciente con unas finanzas piiblicas mucho mds
sélidas de lo que hubiera sido posible en el pasado. Por ello, la recuperacion
a partir de un choque tan brutal como el que enfrentamos en 1995 ha sido
mucho més répida de lo que fue en los ochenta con la crisis de la deuda
1981, 1982, 1983 cuando atin no se habia llevado a cabo ninguna reforma.

Por ello pienso que las reformas tardan tiempo en rendir frutos y que no hay
que impacientarse demasiado y seguir por el camino que nos hemos trazado.

Sobre todo, reitero la importancia de dos temas: la parte educativa y el
ahorro interno. En México tenemos puestas muchas esperanzas en el nuevo
sistema privado de pensiones que ahora arranca y que en Chile ha tenido tan
buen €xito. A la vez , nos proponemos avanzar con paso firme y decidido en
mejorar la calidad y la cobertura de la educacidn: los recursos humanos de
México son el capital més valioso con el que contamos.

Muchas gracias.

Comentario del presidente de la sesion

La evidencia muestra que las reformas han tenido una contribucion, sobre
todo cuando miramos el crecimiento per cipita y términos relativos con €l res-
to del mundo. Pero estamos atin lejos del potencial y de lo necesatio. Para los
proximos pasos aqui han sido mencionadas cinco palabras: (i) las cosas toman
tiempo, en America Latina a veces creemos que las cosas son milagrosas, que
con una accion tenemos resultados; (i) ahorro, (iii) educacion, (iv) seguridad
juridica y (v) eficiencia del sector publico. Muchas gracias.
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Michael Gavin

El impacto de las reformas en la
volatilidad?*

Presentacion

América Latina se ha colocado a la vanguardia en los procesos de reo-
rientacion de las politicas econdmicas. El ritmo de la reforma en la regién se
acelero a mediados del decenio de 1980 y, en los primeros afios del decenio
de 1990 casi todas las economias de la region habfan por lo menos iniciado
un programa de estabilizacién econdmica y reformas estructurales en los
sectores de politica de comercio internacional, sistemas tributarios, regula-
cion y supervision del mercado financiero, privatizacion, mercados laborales
y sistemas de pensiones. En muchos paises de la regién las reformas han
sido revolucionarias al provocar cambios radicales en el ambiente macroe-
condmico y en la funcién econdmica del estado.

Alin cuando los programas de reforma siguen siendo recientes en
muchos paises, y el programa de reforma es incompleto en sectores impor-
tantes, se ha acumulado suficiente experiencia con la nueva estructura politi-
ca como para plantear interrogantes importantes y en muchos casos inquie-
tantes respecto a los beneficios de las reformas. El persistente desempleo,
creciente en algunos paises, asf como las percepciones de mayores desigual-
dades y pobreza plantean el interrogante de si acaso los beneficios de la
reforma son compartidos por todos los sectores de la sociedad. Las tasas de
crecimiento relativamente modestas experimentadas por la region durante la
primera parte de la década de 1990 llevan a la pregunta de si las reformas

" Este documento no representa necesariamente las opiniones de la administracién del Bancc o
de su directorio. El autor agradece a Eduardo Fernandez-Arias, Ricardo Hausmann, Eduardo Lora,
Juan Luis Londofio, Carmen Pagés-Serra y Ernesto Talvi por sus dtiles comentarios, y a Erik Wachten-
heim por su indispensable ayuda en la investigacién.

1 Para encontrar un informe sobre el progreso que se ha logrado en los sectores de reforma tributaria,
liberalizacion comercial, reforma de los mercados laborales, reestructuracién de los sistemas de seguro de
jubilacién, privatizacidn y reformas del sector financiera, ver Banco Interamericano de Desarrollo (1996), Parte
2. En su andlisis de este avance hacia fa intagracion global, SacHs y WARNER (1995) dan en 1994 a solamente
dos paises latinoamericanos la categoria de relativamente “cerrados™ Haiti y Repblica Dominicana.
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econdmicas de las décadas de 1980 y 1990 tendran como resultado el creci-
miento esperado. Asimismo, la crisis econdmica y financiera que experi-
mentaron Argentina y México tras la devaluacion mexicana de 1994 plantea
el interrogante de si las reformas, cuyo objetivo principal fue mejorar la efi-
ciencia econdmica y las perspectivas de crecimiento econdmico, habran
dejado a las economias de la region mas vulnerables a las perturbaciones.

Este capitulo se pregunta si las reformas latinoamericanas de los afios 1930
y 1990 han aumentado la vulnerabilidad en las economias de la region y, por
lo tanto, han propictado la inestabilidad macroecondmica. St es asi ;cudles son
las implicaciones para el programa de reforma que se aplica en la region?

El documento estd organizado de la siguiente manera: En la proxima sec-
cién explicamos brevemente por qué es razonable preocuparse de la inesta-
bilidad macroecondmica, y resumimos la evidencia empitica sobre la rela-
cidn entre la inestabilidad econdmica, el crecimiento econdmico, la
distribucién del ingreso y la pobreza. La Seccidn 3 revisa luego las investi-
gaciones recientes sobre las causas de la inestabilidad macroecondmica de
América Latina. Esta seccién cumple con dos objetivos; primero proporcio-
nar una estructura conceptual y general para la informacion que sigue, y ms
especificamente para describir algunos mecanismos mediante los cuales las
reformas de la region pudieron haber aliviado o contribuido al problema de
la inestabilidad macroecondmica.

La seccidn 4 se refiere a los antecedentes historicos recientes. Primero
preguntamos si las economias de la region se han hecho mds o menos esta-
bles durante el decenio de 1990 en varias dimensiones clave. Estas compara-
ciones “antes y después” son suplementadas [uego con una exploracion de
las relaciones entre cambios en la situacidn politica, siguiendo las medicio-
nes de Lora (vedse capitulo 2), y los cambios en la volatilidad macroecono-
mica. Los resultados de estos andlisis son alentadores y tal vez en cierta
medida, sorprendentes. Nuestra evidencia sugiere que los programas de
reforma del decenio de 1980 no tuvieron una caracterfstica desestabilizado-
ra. Por el contrario, los pafses cuya situacion politica tuvo un mayor mejora-
miento tendieron a experimentar reducciones de mds envergadura que los
paises que realizaron menos reformas en indicadores clave de volatilidad eco-
ndmica. Esta asociacion entre reforma y estabilidad se ilustra en el Gréfico 1,
que analizamos a continuactén en més detalle.

Més atin, esta reduccion en la volatilidad macroeconémica parece estar
relacionada con las reformas estructurales especificas medidas por Lora, y
no son atribuibles solamente a las estabilizaciones de inflacién que acompa-
flan con frecuencia a las reformas estructurales, aun cuandoestas estabiliza-



GRAFICO |

REFORMA DE POLITICA Y VOLATILIDAD DEL PIB EN AMERICA LATINA
(1991-95 vs. 1986-90)
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Cambio en el indice de reforma

ciones de inflacion estén tambi€n asociadas, por ejemplo, con una menor
volatilidad en el tipo real de cambio.

Pero, mientras que las reformas estructurales méds profundas han estado
asociadas con una inestabilidad econdmica menor, las reducciones en la vola-
tilidad han sido modestas. Y, en tanto que la asociacién general entre reforma
y estabilidad es importante, existen excepciones notables a la norma general,
siendo los casos mds espectaculares los de Argentina y México, donde la
volatilidad macroecondmica, medida segin la fluctuacion en la produccion
real, fue ms alta durante el decenio de 1990 que lo que lo fue en cualquiera
de los tres decenios anteriores. Indicamos que esta turbulencia estd relaciona-
da directamente con el proceso de ajuste a los programas de reforma aplica-
dos por estos paises y que esto resalta las fragilidades financieras y econdmi-
cas comunes a muchos paises de la region, las cuales necesitan resolverse
para que ésta disminuya su vulnerabilidad ante la crisis econémica.

La Seccidn 5 concluye con algunos interrogantes de discusion respecto a
algunas de estas dreas de reforma, incluyendo la administracién de la politica
fiscal, la concrecion de sistemas financieros mas robustos y estabilizadores, la
administracion de flujos de capital y el papel del regimen de tipo de cambio.
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{Por qué debemos preocuparnos por la inestabilidad
econdmica’

Aun cuando la mayor parte de la poblacién comparte una sensacién
general de que la volatilidad econdmica es algo nocivo que debe evitarse,
los costos de la volatilidad recién apenas han comenzado a estudiarse. La
reciente investigacion econdmica sugiere que la inestabilidad macroeconé-
mica impone una pesada carga que conduce a tasas menores de inversién y .
de crecimiento econdmico socavando los objetivos educacionales, empeo-
rando [a distribucidn de la riqueza y aumentando la pobreza.

Volatilidad, inversién y crecimiento econémico

Se ha hecho cada vez mds claro que el ambiente macroecondmico voldtil
—que se mide mediante la variacién o desviacion estdndar de algun factor
econdmicamente importante como los términos de intercambio, el tipo real
de cambio, la tasa de crecimiento econdmico, o mediciones de la situacion
politica— estd asociado con tasas de crecimiento econdmico significativa-
mente menores. En el gréfico 2 cada punto representa la experiencia para un
cuarto de una muestra total de 132 paises. El grafico sugiere una relacion
negativa entre volatilidad y crecimiento econdmico. La relacion también es
evidente cuando los datos se agrupan por region y cuando se presentan los
paises en forma individual.

El grafico 2 también muestra que la volatilidad del PIB real ha sido alre-
dedor del doble en América Latina que en las economias industriales y
sugiere que esta mayor volatilidad ha llevado a una declinacién importante
de la tasa promedio de crecimiento en la region.

En varios estudios recientes se han llevado a cabo pruebas mds rigurosas
de la relacidn entre volatilidad macroeconémica y crecimiento a largo plazo
para cuantificar la relacidn en forma mds precisa y controlar otros determi-
nantes del crecimiento como la tasa de acumulacidn de capital. Estos estu-
dios han indicado que la asociacién entre volatilidad y crecimiento es impor-
tante fanto en el sentido estadistico como en lo econdmico. En efecto, los
calculos presentados por el Banco Interamericano de Desarrollo (1995)
sugieren que los costos para América Latina han sido enormes: si la region
hubiera experimentado la volatilidad de los términos de intercambio, el tipo
de cambio real y las politicas macroecondmicas registradas en las economias
industriales, en vez de las volatilidades mucho mds altas que suftieron, la



GRAFICO 2
VOLATILIDAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO
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alta que lo que fue realmente.

Los estudios disponibles dicen muy poco respecto a exactamente cudles
formas de volatilidad econémica son mas perjudiciales, aun cuando la evi-
dencia sugiere que la mestabilidad en los términos de intercambio, el tipo
del cambio real, el crecimiento real del PIB y las politicas monetaria y fiscal
son altamente nocivas para la inversién y el crecimiento econdmico.” Por
consiguiente, en este estudio centraremos nuestra atencion en la volatilidad
del tipo real de cambio y del crecimiento real del PIB como indicadores cla-
ve de la volatilidad subyacente del clima macroecondmico.

2 Hausmann (1895) y Menpoza (por publicarse) documentan una relacién negativa entre crecimiento y
variacién de los términos del comercio. Coreo (1996) y Cottani, CavaLLo y KHan (1890) muestran que la vela-
tilidad del tipo real de cambio también estd asociada a una tasa més lenta de crecimiento econdmico, Rasey
y RaMEY (1995) musstran que la variabilidad en la tasa de crecimiento de a produccion estd vinculada a un
crecimiento econdmico més lento en tanto que Cavallo y Monoina (1995) atribuyen la recuperacién argentina
de los primeros afios de la década de 1990 a un ambiente scondmico mas estable. AZEnman y Marios {1993)
muestran que la inversidn y el crecimiento econdmico se ven afectados por la volatilidad de las politicas fiscal
y monetaria. Es un poco dificil separar la impottancia relativa de la valatilidad del tipo de cambio real y la vola-
tilidad de las politicas macreeconémicas porque las dos estdn muy estrechamente asociadas. Un gran nime-
ro de estudios han explorado las vinculaciones entre inestabilidad econdmica e inversidn. Aizenman y Mario
{1993), Pinpyek y Soumano (1993}, el Banco interamericano de Desarrolio (1995) y LEaHy y WHiTeD {1995)
encontraron que la volatilidad macroecondmica estarelacionada con la menor inversion.

( Anterior A Inicio Siguiente }
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Volatilidad y distribucion del ingreso

Es de suponer que son los pobres los que mds sufren en un ambiente
macroecondmico inestable por cuanto carecen de los mecanismos para enfren-
tar los impactos econdmicos —acceso a los ahorros o préstamos de institucio-
nes financieras, una red de familiares o amigos relativamente adinerados— de
los cuales disponen las clases medias y altas. Los impactos transitorios pue-
den, por ejemplo, obligar a los nifios de familias pobres a abandonar 1a escuela
lo cual provoca un impacto permanente sobre la acumulacion de capital huma-
no y amplia la brecha del ingreso en la generacion siguiente de trabajadores’.

La evidencia directa sugiere que los pobres, en efecto, son mds vulnera-
bles ante un ambiente macroeconémico volétil. El Banco Interamericano de
Desarrollo (1995) estudid tendencias en la distribucién del ingreso en alre-
dedor de 60 paises y determind que la inestabilidad macroecondmica estuvo
vinculada a una peor distribucion del ingreso. En efecto, los cdlculos presen-
tados sugieren que alrededor de una cuarta parte de la diferencia entre la dis-
tribucion del ingreso en la regién y la de los paises industriales puede expli-
carse a través del mayor grado de inestabilidad econémica de América
Latina. El estudio también descubrid pruebas directas de que las tasas de
pobreza en América Latina estdn positivamente vinculadas a la inestabilidad
macroecondmica, como debiera esperarse si esa inestabilidad perjudica tanto
al crecimiento econdmico como a la dstribucion del ingreso.

En resumen, aun cuando la discusién extensa de la volatilidad macroeco-
ndmica que sigue pudiera parecer alejada de las realidades cotidianas de la
region, la inestabilidad macroecondmica que representan y que han afligido
a América Latina en las ultimas décadas tiene enormes connotaciones para
el crecimiento, el bienestar y la equidad.

Fuentes de inestabilidad macroeconémica

América Latina experimenta una volatilidad macroecondmica sustancial
y esta volatilidad ha tenido un alto costo para la region. Pero ;cudles son las
causas de esta inestabilidad? ; Por qué es Latinoamérica una regién tan vold-
til? ;Y como podrian las reformas econdmicas latinoamericanas haber afec-
tado la estabilidad econdmica en la region?

3 Fuug, Spiumeerco y WACHTENHEIM (per publicarse) muestran que la volatilidad macroeconémica
esta asociada con un desarrollo educative inferior,



{Por qué son tan volatiles las economias latinoamericanas!

La volatilidad de los agregados macroeconémicos amplios como la produc-
cidn real o el tipo real de cambio resulta de la interaccion entre los impactos
exdgenos que golpean a la economia y la respuesta de la politica macroecond-
mica que es, a su vez, determinada parcialmente por las instituciones y los regi-
menes de politica cambiarfa, monetarfa y fiscal, etc. También depende de la
fortaleza de las instituciones privadas incluyendo, en particular, el sistema ban-
cario local. Una economia estarfa en capacidad de capear el impacto con conse-
cuencias macroeconémicas minimas si los bancos estuvieran en buena posi-
cién. Pero el mismo impacto podria causar una crisis econmica y financiera
altamente cadtica si se percibe que los bancos no son lo suficientemente fuertes
como para superarla,

Muchos de estos factores son dificiles de cuantificar, pero Gavin y Haus-
mann (1996¢) hacen un esfuerzo por determinar la importancia de algunos de
ellos. Utilizando un conjunto de datos de unos 100 paises, tratan de explicar la
volatilidad del crecimiento real del PIB y el tipo real de cambio —dos varia-
bles para las cuales una investigacién previa ha sugerido que la inestabilidad
es altamente nociva para la economia real— con variables que resumen la
volatilidad del ambiente externo, de la politica macroeconomica doméstica, y
medidas que caracterizan el regimen de cambio. El estudio establece que:

* Los grandes impactos externos son una explicacion del alto grado de
inestabilidad macroecondmica de América Latina; la region experi-
menta grandes impactos en los términos de intercambio y en los flujos
de capital y éstos se reflejan en la volatilidad del crecimiento real del
PIB y ¢l tipo real de cambio.

» Pero la volatilidad del ambiente de politica interna, tal como se refleja
en la magnitud de la incertidumbre a corto plazo respecto al creci-
miento monetario y los déficit fiscales, ha sido cuantitativamente més
importante. En la medida en que esas reformas de politica de los dece-
nios de 1980 y 1990 llevaron a politicas fiscales y monetarias menos
erraticas y de mayor estabilizacion, deberfan reflejarse en un ambiente
macroecondmico més estable.

* El regimen de tipo nominal de cambio también ejerce una influencia
importante. Los tipos fijos de cambio estén vinculados a una volatili-
dad significativamente menor en el tipo de cambio, pero con un costo
que toma la forma de mayor volatilidad en el crecimiento real del PIB.
Las alteraciones en ¢l regimen de tipo de cambio parecen ser altamen-
te desestabilizadoras.
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Este trabajo sugiere que los antecedentes de inestabilidad econdmica de
América Latina, segin las mediciones del crecimiento en la produccién real
y las variaciones en el tipo real de cambio, se pueden explicar a través de la
inestabilidad del ambiente externo, incluyendo tanto los términos del comer-
cio y los flujos de capital que recibe, politicas monetarias y fiscales inesta-
bles, asi como algunos aspectos del régimen de politica.

Politica fiscal e inestabilidad macroeconémica en América Latina

La funcidn de la politica fiscal merece un examen mas profundo. En
Gavin, Hausmann, Perotti y Talvi (1996) analizamos el comportamiento de
la politica fiscal en América Latina en el lapso 1972-1994, compardndolo
con el comportamiento que ha sido tipico de las economias industriales.
Descubrimos que la politica fiscal ha tendido a ser prociclica en América
Latina y, particularmente en tiempos de crisis cuando hubiera sido mas apre-
ciada una reaccion fiscal estabilizadora. Este patrdn contrasta agudamente
con las economias industriales donde la politica fiscal tiende a ser anticiclica
y por lo tanto estabilizadora, especialmente cuando el momento macroeco-
nomico no es favorable.

Estos patrones se ilustran en el Grafico 3 tomado de Gavin, Hausmann,
Perotti y Talvi (1996). En las economias industriales las recesiones profun-
das estdn asociadas habitualmente con un deterioro considerable de la posi-
cién fiscal. Sin embargo, en América Latina no existe evidencia de una rela-
ci6n de este tipo. Es mds, en general la posicion fiscal se inclina hacia el
superdvit durante los episodios de recesidn como se ilustra en el Grafico 3,
lo cual implica una contraccion fiscal importante en medio de la recesion.

En el trabajo citado argumentamos que la politica fiscal ha tendido a ser
desestabilizante en América Latina porque las autoridades politicas no han
logrado mantener los superdvit fiscales en los perfodos de auge, lo cual per-
mitirfa que el presupuesto soportara un impacto macroecondmico adverso
posteriormente sin caer en un deficit excesivo como para generar temor res-
pecto a la solvencia del gobierno. Cuando termina el auge o se registra un
choque fiscal, los inversionistas aterrorizados obligan a los gobiernos a rea-
lizar una profunda contraccién fiscal, precisamente en el momento en que es
menos recomendable para la economia. Un problema mmportante, respecto
del cual tendremos més que decir posteriormente, es si las reformas econd-
micas de la region han eliminado esta tendencia desestabilizadora de la poli-
tica fiscal.



GRAFICO 3
RESPUESTA FISCAL A LAS PRINCIPALES RECESIONES
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Regimenes de politica y volatilidad macroeconémica

Existen pocos fundamentos respecto a la relacion entre regimenes especi-
ficos de politica y estabilidad macroecondmica que pudiera dar base para
calcular el impacto de las reformas aplicadas en América Latina sobre la
estabilidad econdmica. Aqui discutimos algunos de los mecanismos median-
te los cuales las recientes reformas “estructurales” de la regién pueden haber
afectado la estabilidad econdmica. "

Apertura; Un elemento clave de las reformas latinoamericanas ha sido la
reduccién de las barreras al comercio internacional con el objetivo de mejo-
rar la eficiencia econémica al asegurar que los recursos sean asignados a la
produccién de bienes en los cuales la economia tiene una ventaja comparati-
va y al exponer a los productores internos o domésticos a la competencia
internacional. En esta drea el avance de las reformas ha sido considerable
(Banco Interamericano de Desarrollo, 1996).

Sachs (1985) y Sachs y Warner (1995) han argumentado que las eco-
nomias abiertas tienden a ser menos susceptibles a las crisis que las eco-
nomfas cerradas porque (i) las economias cerradas recurren a la deuda
para superar e} estancamiento econdmico que se crea debido a su falta de
apertura, (ii) las economifas cerradas tienden a asignar una gran parte de
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la inversion a los no transables, de manera tal que se limita la capacidad
de generar divisas cuando se necesite, y (iii) las economias cerradas tien-
den a tener un mayor grado de participacion estatal en la economfa. Res-
paldan su hipétesis con datos que muestran que las economias que fue-
ron “abiertas” por definicién han sufrido una menor cantidad de crisis
macroecondmicas que las experimentadas por las economias “cerradas”.
La experiencia de Argentina y México en 1995 también sugiere que Ia
apertura al comercio internacional puede facilitar la recuperacion de una
crisis una vez que ésta ocurre: sin el enorme aumento de las exportacio-
nes que ambos paises lograron en 1993, la caida de la demanda interna
que cred la crisis financiera hubiera sido econdmicamente mucho més
devastadora.

Sin embargo, también podria argumentarse que una mayor participa-
cion en la economia mundial expone a las economias nacionales a los
impactos externos. Es probable que esto sea particularmente problemdtico
si la liberalizacion del comercio crea una tendencia para que la economia
se especialice en la produccion de unos pocos bienes basicos cuyos precios
fluctian dramaticamente. Por otra parte, es posible que la concentracion
en algunos pocos productos bésicos sea la consecuencia del sesgo anti-
exportador de la politica comercial, en cuyo caso una politica mds orienta-
da a la apertura conducirfa a una mayor diversificacion. Por lo tanto, el
impacto de una mayor apertura sobre la estabilidad econdmica es una
cuestion empirica. |

La funcién del Estado: Un segundo objetivo de las reformas de la tltima
década ha sido limitar la participacion del Estado en la economia al privati-
zar actividades que pueden ser realizadas por productores privados, ajustar
los sistemas fiscales para minimizar su impacto en las decisiones privadas y
mejorar la eficiencia de sus propias operaciones. Las implicaciones de todo
esto para la estabilidad econdmica no han sido objeto de gran estudio. Como
se indicé antes, Sachs y Warner (1995) sugieren que un alto grado de partici-
pacion estatal en la economia probablemente esté asoctado a las crisis eco-
ndmicas mds frecuentes. Pero Gali (1994) sugiere lo opuesto y presenta
pruebas de que en los paises industriales donde la del gobierno es més alta
han registrado la tendencia a ser ms estables que en aquellos paises donde
la participacion del gobierno es menor.

Liberalizacion financiera: Es tal vez en este sector donde se han expresa-
do con mayor frecuencia las preocupaciones respecto a la naturaleza poten-
cialmente desestabilizante de las reformas de la region. La liberalizacion
financiera tiene por lo menos dos dimensiones: la reduccidn de las barreras a

( Anterior # Inicio Siguiente }



los flujos de capital y la reduccidn en las restricciones sobre las actividades
de los intermediarios financieros internos. Con respecto a lo primero, el
temor es que la economia se haga vulnerable a los flujos y reflujos de “dine-
1o caliente” el cual puede entrar y salir en reaccidn a los cambios en las tasas
interés, las perspectivas de crecimiento de otros paises, rumores, cambios
caprichosos en ¢l clima inversor, panico interesado, o cualquier tipo de con-
sideraciones que no tienen absolutamente nada que ver con los intereses de
la economia receptora.’

La preocupacion respecto a la liberalizacion de los mercados finan-
cieros nacionales proviene de los problemas de mformacion y de incenti-
vos que enfrentan los bancos y los depositantes, lo cual se agrava con la
postbilidad de un rescate oficial. El peligro es que los bancos domésticos
tiendan a asumir riesgos excesivos, que saquen jugosas ganancias cuan-
do la situacién es favorable y que trasladen los costos a los depositantes
y contribuyentes cuando ésta se torna adversa. Este peligro es particular-
mente grave cuando la capacidad de los bancos para ponderar y contro-
lar el riesgo es baja y la estructura regulatoria y de supervisién es débil,
como probablemente sea el caso en el lapso inmediato a la liberalizacion
financiera. Esto ha hecho que algunos observadores se manifiesten
escépticos respecto a la conveniencia de la liberalizacién financiera en
general y ha hecho que otros hagan hincapié en que sélo se deberfa apli-
car una vez que esté en funcionamiento una estructura regulatoria y de
supervision adecuada.’

Aun cuando estas inquietudes respecto a la naturaleza potencialmente deses-
tabilizadora de las reformas financieras de la region son reales, no constituyen el
final de la historia. En la medida en que no son totalmente caprichosos, los flu-
jos de capital serdn un factor de estabilizacién para algunas alteraciones econd-
micas, y la disciplina impuesta por los inversionistas extranjeros puede promo-
ver una politica macroecondmica mas estable. Existen también algunas teorias y
evidencias (King y Levine, 1993) que sugieren que los mercados financieros
domésticos mas libres promueven un ajuste econdmico efectivo y pueden, por lo
tanto, contribuir a la estabilidad econdmica a largo plazo.

4 Cawvo (1996) proporciona un modelo formal de algunos de estos temas.

5 Aun cuando existe el convencimiente generalizado de que los paises deben demorar la liberali-
zacidn financiera hasta que esté en funcionamiento un aparator regulador, no es tan evidente que esta
secuencia sea factible. Si, como es probable, la supervision involucra cierto aprendizaje practico, es
dificil establer ¢dmo se puede instrumentar esta capacidad antes de que se permita que el sistema
financiero funcione en una mangra razonablemente no restringida.
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La reforma como impacto: La inestabilidad econémica en
transicion:

Hemos discutido las relaciones a mds largo plazo entre politicas econd-
micas y estabilidad macroeconémica. Pero un cambio en el régimen de poli-
tica de la magnitud experimentada en muchos paises de la region constituye
de por si un impacto enorme, el cual puede desestabilizar a la economia, a
pesar de sus beneficios estabilizadores de largo plazo.

En otro trabajo la Oficina del Economista Jefe estudid la dindmica del
ajuste a las reformas econdmicas de la region®, y descubri6 que aunque exis-
ten variaciones importantes en la experiencia de cada pafs, también hay un
ciclo muy bien definido asociado con el ajuste. El “ciclo” incluye fases de
auge, tension, correccion o crisis, seguido por un renovado repunte. Durante el
auge que suele seguir a las medidas de estabilizacion y reforma estructural, el
gasto y la produccidn internos se recuperan ripidamente. La estabilizacion
econdmica con frecuencia conduce a una recuperacion en la demanda de dine-
ro lo cual proporciona al sistema financiero doméstico recursos para ceder en
empréstito a inversionistas y consumidores amplificando de esa manera el
auge del gasto. En su continuacidn, este auge genera debilidades econdmicas y
financieras ya que el sistema bancario se sobreextiende y los desequilibrios
externos se acumulan, También con frecuencia se desarrollan debilidades fis-
cales, aun cuando es tipico que queden ocultas detrds del ingreso fiscal transi-
torio que se ve generado por el auge en el gasto privado.

La etapa del auge cede, como debe ocurrir en dltima instancia, para dar
paso a un periodo de crecimiento mas moderado en el gasto interno y las
operaciones de empréstito bancario, momento en ¢l cual las debilidades
generadas por el auge se hacen mds visibles. Esta desaceleracion pone al
descubierto vulnerabilidades previamente ocultas. Al frenarse el crecimiento
del crédito, aumentan las tasas de interés real, lo cual ejerce presion sobre
usuarios del crédito que ya estdn sobreextendidos. Posiblemente salgan a la
superficie problemas antes ocultos sobre la calidad del crédito, lo cual puede
reducir la confianza en la estabilidad del sistema bancario provocando una
fragilidad cada vez mayor del sistema financiero. La desaceleracion del gas-

“to privado se ve tipicamente acompafiada por un deterioro de la situacién

fiscal: los inversionistas empiezan a perder confianza en la capacidad del
sisterna polifico de generar el ajuste fiscal que se requiere para mantener la
solvencia fiscal. Esto agrega presiones a las tasas domésticas de interés y los
inversionistas nerviosos comienzan a buscar una salida.

8 Ver Banco Interamericano de Desarrollo {1996}, Parie .



Lo que sucede a continuacion depende de la magnitud de las vulnerabili-
dades o debilidades que se desarrollaron durante el auge, la naturaleza de la
reaccion politica a las presiones econdmicas y financieras, v la suerte. En
México, para plantear un ejemplo particularmente dramético, las vulnerabili-
dades generadas por el enorme auge crediticio de los primeros afios de la
década de 1990 fueron de envergadura y el pafs tuvo la mala suerte de expe-
rimentar una serie de alteraciones politicas en momentos en que la economia
debia enfrentar las presiones generadas por esas debilidades. Se puede argu-
mentar que, si hubieran podido anticiparlo, las autoridades habrian podido
responder antes y con mayor energia a las presiones que se estaban haciendo
evidentes para comienzos de 1994. El resultado fue una profunda crisis eco-
némica y financiera, de la cual México ha resurgido ya. Argentina también
experimentd una crisis importante en 1993, como también le ocurrid a Chile
en 1982. Sin embargo, en muchos otros pafses el aterrizaje econdmico y
financiero ha sido mucho mds suave.

Esta dindmica tiene importantes implicaciones para los datos que a conti-
nuacion pasamos a revisar. Esto se debe a que las reformas de la region son
relativamente jévenes y por lo tanto es probable que la experiencia reciente se
vea fuertemente influida por la dindmica del ajuste a 1a reforma. Esto significa
por lo menos dos cosas. Primero, debe tomarse en cuenta que la inestabilidad
econdmica asociada a las reformas puede ser un fendmeno transitorio. El caso
chileno es relevante: aunque las reformas de fines del decenio de 1970 contri-
buyeron claramente al espectacular colapso del comienzo de la década de
1980, las mejores politicas estructurales hicieran posible el considerable mejo-
ramiento posterior de Ia estabilidad econdmica. Y, en la misma medida, un
periodo transitorio de avance sin problemas tras [a aplicacion de las reformas
puede que no sea el fin de [a historia a corto plazo. No hay forma de estar
seguro de que no se avecina ofra crisis en uno u ofro pais. Teniendo en cuenta
esa advertencia, nos dirigimos ahora a la reciente experiencia latinoamericana.

;Se estd haciendo menos volatil América Latina!

Estabilizacion de la inflacion y ajuste fiscal

Un uso convencional del término “estabilizacion econdmica” se refiere a la
reduccion de la tasa de inflacion y el ajuste fiscal que se requiere para que esta
reduccion persista. En este sentido del término no existe ambigiiedad: América
Latina es un continente més estable que antes de las reformas. Durante e curso de
la década de 1990 la tasa promedio de inflacién ha caido a niveles de casi un digito
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y para 1996 s6lo cuatro pases tenfan una tasa de inflacién superior al 23 por cien-
to, un nivel que en ¢l pasado relativamente reciente se considerd moderado.

GRAFICO 4
INFLACION EN AMERICA LATINA (MEDIANA)
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GRAFICO 5

BALANCE FISCAL EN AMERICA LATINA (PORCENTAJE DEL PIB,
MEDIA PONDERADA POR POBLACION)
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La consolidacion fiscal necesaria para respaldar esta “desinflacion” se
logt; las cuentas fiscales estuvieron en promedio cerca del balance en los
primeros aftos de la década de 1990, y el déficit de la region estd ahora en
alrededor del dos por ciento del PIB. Aunque muchos paises de la region
enfrentan importantes desafios fiscales a mediano plazo, la década de 1990
no ha sido una era de déficit fiscales grandes ni desestabilizadores.

Volatilidad macroecondmica

i Se han hecho menos voldtiles las economias latinoamericanas? El cuadro 1
resume la historia reciente de la volatilidad del crecimiento de la regin y la
pone en un contexto internacional. La volatilidad de la economfa, medida
con la desviacion estdndar del crecimiento real del PIB, si declind en cierta
medida en los noventa en relacion con el muy alto nivel a que se egd en el
turbulento decenio de 1980 y retornd al nivel que prevaleci6 en las décadas
de 1960 y 1970.

CUADRO |
LA VOLATILIDAD DEL CRECIMIENTO DEL PIB

1960s  1970s  1980s  1990s

América Latina 2.9 3.2 44 3.2
Economias industriales 1,8 2,3 1,8 2,1
Economias del “milagro” asidtico na 43 33 2,0
Argentina 3,2 39 4.7 3.5
Brastl 34 32 4.6 3,6
Chile 2,5 70 6,2 24
Colombia 14 1,7 1.3 1,5
Ecuador 2,1 54 4.4 1,2
México 1,9 2,1 38 43
Perd 24 29 8,3 54
Venezuela 3,2 35 5,1 5,1
Otros paises 35 4,0 3,8 2,5

NOTA: Los datos representan la desviacion estdndar de los cambios porcentuales del PIB real. Tedos los promedios regionales se
ponderan en base a poblacicn.
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Sin embargo, la volatilidad de la regién se mantuvo alta en comparacion
tanto con las economfas industriales como las economias “milagrosas” del
sudeste asidtico. Y las experiencias de cada pais registraron una gran varia-
cién. Para Argentina, México, Pert y Venezuela, la década de 1990 ha sido
un perfodo de mayor volatilidad que cualquiera de las dltimas tres décadas.

En varios paises, sin embargo, el decenio de 1990 ha sido un periodo
relativamente estable. Es de destacar el caso de Chile, donde la volatilidad
del crecimiento real del PIB ha declinado en forma sostenida desde la déca-
da de 1970 y ahora mds o menos iguala los niveles de los paises industriales.
Colombia mantuvo sus antecedentes de impresionante estabilidad econdmi-
ca hasta 1995 en tanto que Ecuador y los paises menores de la region tam-
bién experimentaron una declinacion sustancial de la volatilidad de produc-
cion real.

El tipo real de cambio ha sido en cierta medida més estable durante los
novenia que durante los ochenta, pero sigue siendo més voldtil que en las
décadas de 1960 y 1970 y fue tres veces mds voldtil que en las economias
industrializadas.

CUADRO 2
VOLATILIDAD DEL TIPO REAL DEL CAMBIO

1960s  1970s  1980s 1990

América Latina 6,0 9.4 16,5 12,7
Economfas industriales 2.3 5,5 6,9 4,0
Economias del “milagro” asidtico 1,1 6,3 9.3 n/a
Argentina | 11,2 288 229 144
Brasil 8,8 6,1 128 16,5
Chile 10,5 254 106 22
Colombia 5,0 6,7 9,0 43
Ecuador 0, 6,2 15,6 6,5
México 1,6 8,9 18,9 146
Peri ' 5,7 102 275 134
Venezuela 1,2 4,7 172 10,9
Otros paises 3,6 1,1 20,0 4.6

NOTA: Los datos representan la desviacién estindar de cambios porcentuales en el tipo real de cambio. Los céleulos se basan en
datos anuales. Todos los promedios regionales se ponderan en base a poblacién.



La volatilidad del tipo real de cambio fue particularmente alta en Argen-
tina, Brasil, México, Perd y Venezuela aun cuando en todos los casos,
excepto Brasil, la inestabilidad fue inferior a la de los extremadamente tur-
bulentos afios de la década de 1980. Una vez mds, la declinacion sostenida
en la volatilidad del tipo real de cambio chileno fue impresionante; de su
extraordinario nivel de inestabilidad de los setenta, la volatilidad del tipo
real de cambio en Chile ha caido por debajo de los niveles de los pafses
industriales,

Los promedios de los noventa, que aparecen en el Cuadro 2, nos propor-
cionan una impresion incompleta y en cierta medida engafiosa porque en
algunos paises han ocurrido cambios abruptos en el comportamiento del tipo
real de cambio durante €l curso de los noventa, generalmente asociado con
las estabilizaciones de la inflacion. Esto puede verse en el Cuadro 3, el cual
presenta la variabilidad de los cambios mensuales en el tipo real de cambio
para cada afio de la década de 1990. Las enormes declinaciones en la volati-
lidad del tipo real de cambio que siguieron a las estabilizaciones de inflacion
en Argentina (1991), Brasil (1994), y Pera (1991) son de inmediato aparen-
tes como lo es el repentino aumento en la volatilidad del tipo real de cambio
cuanto reforna la mestabilidad monetaria, como sucedié en México (1995) y
Venezuela (1994).

En resumen, el tipo real de cambio en la mayoria de los paises de la
region se ha hecho sustancialmente més estable que lo que habia sido en los

CUADRO 3
VOLATILIDAD DEL TIPO REAL DE CAMBIO

1980s 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Américalatina 76 64 68 21 52 32 46 18

Argentina 145 155 86 L5 14 09 13 05
Brasil 74 80 88 21 116 40 27 14
Chile 29 21 24 30 16 L7 23 10
Colombia 1,7 12 26 22 14 14 18 09
Ecuador 58 1,8 31 50 1,7 19 18 11
México 60 13 12 L1 09 37 11,6 20
Perii 121 194 273 57 18 20 19 08
Venezuela 57 23 23 13 12 72 104 108
Otros 126 56 61 16 14 14 11 07

NOTA: Los datos representan la desviacién estandar de cambios porcentuales en el tipo real de cambio. Los caleulos se basan en
datos mensuales. Todos los promedios regionales se ponderan en base a poblacién.
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ochentas, asocidndose estos considerables aumentos en la estabilidad con las
reducciones de inflacién. Unos pocos paises de la regidn, especialmente
Chile y Argentina en los tltimos afios, han experimentado una estabilidad en
el tipo realde cambio que se compara favorablemente con las economias
industriales. Sin embargo, en la mayor parte de la regién la volatilidad del
tipo real de cambio se mantiene sustancialmente por encima de los niveles
de las naciones industriales.

Vale la pena mencionar que el decenio de 1990 ha sido un perfodo relati-
vamente tranquilo en la economia mundial como se refleja en los términos
de intercambio. Los términos de intercambio de América Latina han sido
més estables durante los noventa que en cualquier otro perfodo histérico
reciente, como ha sido el caso de otras regiones del mundo.

CUADRO 4
VOLATILIDAD DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

1960s  1970s  1980s  1990s

América Latina 7.0 12,9 13,2 4,9
Economias industriales 2,0 6,9 49 1,3
Economias del “milagro” asitico 53 9.0 70 1.4

NOTA: Las ciftas representan desviacién estdndar de cambios porcentuales en los términos de intercambios durante el lapso indicado.
Todo los promedios regionales son ponderados en base a la poblacion.

Este ambiente internacional relativamente tranquilo puede ayudar a
explicar los resultados macroecondmicos en cierta medida mds estables que
se registran en América Latina durante el actual decenio. Pero los determi-
nantes de politica econdmica de la volatilidad también han mostrado un
mejoramiento. No sélo declinaron los déficit fiscales en promedio durante
los noventa sino que también se hicieron menos volatiles. Desde los altos
niveles vistos en la década de 1980 la desviacion estandardel balance fiscal
de América Latina decliné a niveles de pafses industriales durante los
noventa. La experiencia internacional sugiere que la volatilidad fiscal es
desestabilizante tanto para el tipo real de cambio como para la produccion
real, y que la inestabilidad fiscal es una causa importante de la inestabilidad
monetaria en América Latina. Es probable que esta reduccion en la variabili-
dad de la politica fiscal contenga por lo tanto un factor de estabilizacion.



CUADRO 5
VOLATILIDAD DEL BALANCE FISCAL

1960s  1970s  1980s  1990s

América Latina 1,0 1,5 4,2 1,8
Economias industriales 0,8 1,7 1,5 1,6
Economias del “milagro” asidtico 1,1 2,2 0,7 0,4
Argentina n/a 3,0 2,3 0,3
Brasil n/a 0,9 5,3 24
Chile 1,3 58 1,9 0,8
Colombia 0,8 1,3 2,5 2,0
Ecuador 1,2 1.4 2,5 1,5
México nfa 0,8 3,6 0,9
Perti 1,3 1,7 1,5 1,8
Venezuela 1,3 2.4 3,2 3,7
Otros 0.9 1,8 6,4 1,7

NOTA: Las cifras representan la desviacion estdndar del superavit fiscal, medida como porcentaje del PIB, durante el perfodo indica-
do. Todos los promedios regionales s¢ ponderan en base a poblacion.

La inestabilidad monetaria, medida mediante la variabilidad del creci-
miento monetario, también ha declinado durante los noventa aun cuando el
promedio regional se vio afectado considerablemente por condiciones
monetarias inestables en Brasil hasta los wltimos afios del perfodo. En la
mayoria de los paises la inestabilidad monetaria es sustancialmente inferior
a los niveles registrados en la década de 1980.

Por lo tanto, la historia reciente sugiere que, al menos en algunas
dimensiones clave, y con ciertas excepciones importantes que se discuten
a continuacién en més detalle, las economias de la region se han estabili-
zado en los noventa. La mayor estabilidad de los resultados macroecond-
micos clave como el tipo real de cambio y el crecimiento real del PIB se
puede atribuir probablemente en parte a un ambiente internacional algo
mds tranquilo que el que enfrentd la region en la década de 1980, pero
también se puede atribuir a politicas macroecondmicas mds estables. Esto
deja sin responder la pregunta de si las reformas estructurales aplicadas en
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CUADRO 6
VOLATILIDAD DEL CRECIMIENTO MONETARIO

1980s 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Améncalatna 90 164 107 67 73 91 T4 4]

Argentina 153 131 72 57 46 43 60 29
Brasil 126 314 159 86 11,5 17,8 10,7 55
Chile 50 99 89 18 84 62 71 3]
Colombia 40 01 02 63 67 47 69 59
Ecuador 48 46 62 75 58 61 49 na
México 6,1 81 112 42 41 29 66 28
Perd 88 241 62 96 35 65 27 32
Venezuela 47 69 103 42 68 58 55 48
Ofros 6,7 58 80 47 46 4% 46 7]

NOTA: Los datos vepresentan la desviacidn estandar de los cambios porcentuales en la oferta de dinero. Los ciiculos se basan en
datos mensuales, Todos Jos promedios mensuales se pondesan en base & poblacion.

los decenios de 1980 y 1990 han mejorado o deteriorado la estabilidad
macroeconomica de la region. Centramos ahora nuestra atencion en este
interrogante.

¢Han afectado las reformas politicas a la estabilidad
econdémica’

Los intentos anteriores por medir ef impacio econémico de las reformas
econdmicas en la region se han visto obstaculizados como consecuencia de las
dificultades para medir 1a magnitud de las reformas en areas tan diversas
como la politica comercial, los sistemas tributarios, las regulaciones y supervi-

 sion financieras, y I privatizacion, de una manera que permita hacer compara-

ciones verdaderamente ilustrativas a través del tiempo y a través de los paises.
La mayoria de los analisis sobre las reformas se han visto obligados a utilizar
como sustitutos la informacidn sobre resultados econdmicos, como la tasa de

( Anterior # Inicio Siguiente }



inflacion o los déficit presupuestarios promedio. Esto es interesante en cierta
medida, pero no basta para documentar una vinculacion entre reformas estruc-
turales especificas y resultados econémicos.

En el capitulo 2 de este volumen, Lora propotciona indices de las poli-
ticas estructurales de los pafses latinoamericanos en cinco dreas claves
—politica tributaria, privatizacién, politica de comercio internacional,
politica financiera y regulacion del mercado laboral— para el periodo
1985-1995. Los indices tienen como objetivo captar la eficiencia de las
politicas especificas con el sentido limitado de minimizar las distorsiones
que se crean para quienes toman las decisiones en el sector privado. De
esta manera, por ejemplo los pafses con tasas tributarias marginales bajas
recibirfan una mejor calificacion que la que recibirian los paises con tasas
tributarias marginales altas.

Aunque los datos imponen ciertas limitaciones —con sélo 10 afios de
informacidn es diffcil conseguir cdlculos razonables de volatilidad econd-
mica para un gran ndmero de subperiodos y no son posibles las compara-
ciones con ofros pafses de 1a regién— permiten no obstante por primera
vez una investigacion con significado de la relacidn entre las reformas
estructurales adoptadas por los paises de ia region y los hechos econdmi-
cos posteriores.

jLograron una mayor estabilizacion los reformadores mds
importantes?

La respuesta parece ser “si”. Pafses en los que el fndice de politicas
estructurales mejoré mucho de 1986-1990 a 1991-1995 mostraron la tenden-
cia a experimentar reducciones sustanciales en la volatilidad econdmica en
el mismo lapso. El Gréfico 1 muestra el cambio en el {ndice de politicas
estructurales’ contra el cambio en la desviacién estdndar de crecimiento de
la produccin; la asociacion entre reforma y estabilidad es a todas luces apa-
rente. Hay algunos casos aistados notables en el gréfico —Haiti, Panama y
Suriname— pero no es diffcil pensar en factores que pueden explicarlos. La
asociacion entre reforma y estabilidad es todavia méds notable en lo que se
refiere al tipo real de cambio,

7 Excepto donde se indique lo contrario utilzamas un promedio simple de cinco subindices en el
analisis que sigue a continuacion.
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GRAFICO 6

REFORMAS ESTRUCTURALES Y CAMBIO EN LA VOLATILIDAD DEL
CRECIMIENTO EN AMERICA LATINA (1991-95 vs. 1986-90)
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Con el objeto de verificar el significado estadistico de estos resultados y
confirmar su solidez, realizamos pruebas estadisticas més formales de la rela-
cién empirica entre las medidas de volatilidad macroeconémica y el indice de
reforma estructural. (Estas se describen con mayor detalle en el apéndice de
este documento). Descubrimos que la relacion es estadisticamente muy signi-
ficativa y muy robusta respecto a las especificaciones economeétricas alterna-
tivas. También descubrimos que la mayor parte de la informacidn estd conte-
nida en la variacion de los datos en el tiempo, mas que en la variacién entre
paises, lo cual sugiere que el indice de politicas estructurales puede ser més
informativo respecto a los cambios de politica en el tiempo en un pais dado
que en la comparacion de politica entre paises.

iFueron las reformas estructurales o solo la estabilizacion de

- inflacién?

En la mayoria de los paises las reformas estructurales que se cuantifican
en los indices de Lora fueron parte de un programa de politica que incluyd
una reduccion de la inflacién méds o menos simuitinea. El interrogante que



se plantea es si la relacion que descubrimos entre reforma estructural y esta-
bilidad es resultado sélo de la reduccion de inflacion o si existe una relacién
entre reforma estructural y estabilidad adn después que se tomen en cuenta
los efectos de la estabilizacion de la inflacidn. Para investigarlo examinamos
la relacion entre volatilidad macroecondmica v (i) el indice de politicas de
Lora; (ii) el nivel reciente de inflacion; v (iii) la variabilidad de la inflacidn
en los ltimos afios.’

Las medidas de inflacidn y su variabilidad tuvieron poco poder para expli-
car la volatilidad del crecimiento real del PIB y no introdujeran mayor cambio
en la relacion calculada entre el indice de politicas y la volatilidad macroecond-
mica. Tanto el nivel como la volatilidad de la inflacion resultaron fuerte y posi-
tivamente correlacionados con la volatilidad del tipo de cambio, como deberfa
esperarse. Pero la inclusion de estos factores en realidad fortalecid levemente la
relacion calculada entre el indice de reforma estructural y la estabilidad del tipo
de cambio. Es aparente, por lo tanto, que las reformas estructurales emprendi-
das por la regidn fueron en si estabilizadoras.

iCudles fueron las politicas que més contribuyeron a reducir
la volatilidad?

Para determinar cudles parecen haber sido las reformas estructurales que
lograron mayor estabilizacion examinamos la relacion entre volatilidad eco-
némica y cada uno de los cinco subindices que representan las politicas tri-
butaria, financiera, de comercio internacional, de privatizacién y de regula-
cidn del mercado laboral. Descubrimos que la volatilidad tanto del PIB real
como del tipo real de cambio resultaron negativamente asociadas con los
indices de politica tributaria, comercial y financiera. Las politicas relativas
al mercado laboral también se vieron negativamente vinculadas a la volatili-
dad del PIB real y el tipo real de cambio, pero la relacién no fue estadistica-
mente significativa. Es probable que esto refleje el hecho de que no hubo
mucho movimiento en el indice de politicas de mercado laboral en el perfo-
do de muestra. La privatizacion estuvo negativa y significativamente asocia-
da con la volatilidad del tipo real de cambio, pero no asi con la volatilidad
en la tasa de crecimiento del PIB real.

8 Las tres variables explicativas han sido incluidas con una demora para minimizar el problema de
la causalidad reversa entre la medida de volatilidad macroecondmica que se explica y las variables
explicativas. Ver ef apéndice para més detalles.
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iCudl fue el resultado de la reforma?

Aunque la asociacion empirica entre reformas estructurales y estabilidad
macroecondmica es interesante € importante, se deberfa interpretar con cier-
ta cautela ya que posiblemente no refleje una relacion puramente causal de
la reforma hacia 1a estabilidad. Es posible, por ejemplo, que los esfuerzos de
reforma se hayan visto interrumpidos en algunos paises debido a un choque
externo o doméstico que al mismo tiempo desestabilizé la economia; en este
caso la asociacion observada entre ausencia de reformas y volatilidad econd-
mica reflejarfa el impacto de un tercer factor no medido, mas que una rela-
cién causal entre reforma y estabilidad.

Habiendo dicho esto es util a efectos ilustrativos dar una idea cuantita-
tiva del significado econdmico asi como estadistico, de la relacion entre ¢l
indice de politicas estructurales y la estabilidad. Por ello es que nos plante-
amos la siguiente pregunta: si interpretdramos la relacion estadistica entre
politicas y estabilidad como una relacion causal jen qué medida se deberfa
esperar que un mejoramiento del indice de 0,1 reduzca la volatilidad
macroeconémica?’

Nuestro cdlculo es que tal mejoramiento en la situacion politica
habria reducido la desviacidn estdndar del crecimiento del PIB del 4,4
por 100 observado en la década de 1980 a alrededor de 3,8 por 100 y
habrfa reducido la volatilidad del tipo real de cambio de 16,5 por 100
registrada en el decenio de 1980 a alrededor de 7 por 100. En ambos
casos las reducciones son econdmicamente importantes, pero no lo sufi-
ciente como para llevar la volatilidad macroecondmica a los niveles de
economia industrializada.

Politicas y temas de discusion

;Han tenido las reformas un papel estabilizador?. La evidencia parece ser
contrapuesta. Por un parte, la evidencia sugiere que las economias de la
regién han sido menos volatiles durante el periodo post reforma que lo que
habfan sido en el periodo previo a la reforma y existen prugbas muy concre-
tas de que los paises que aplicaron reformas méds profundas experimentaron
declinaciones més sustanciales en la volatilidad tanto del tipo real de cambio

¢ £l indice Lora va de 0 a 1, y el mejoramiento promedio (en base a poblacién) en ¢l indice entre
la segunda mitad de los ochenta y la primera mitad de los noventa fue de alrededor de 0,15.



como de produccion real. Esta asociacion entre reforma estructural y estabi-
lidad persiste cuando se controla el efecto de las estabilizaciones de infla-
cidn que se se llevaron a cabo en algunos pafses al mismo tiempo que las
reformas estructurales.

Habiendo dicho esto, en varios paises la primera mitad del decenio de
1990 fue en algunos aspectos clave un periodo mas volétil que cualquiera de
las tres décadas anteriores. Esta volatilidad no puede explicarse por falta de
reformas —Argentina, México y Perd fueron, después de todo, reformistas
importantes— ni tampoco puede explicarse por los impactos no vinculados a
la reforma. Hemos sefialado aqui y con més detalle en Banco Interamericano
de Desarrollo (1966) que estas fluctuaciones econémicas —incluyendo las
recientes crisis en Argentina y México— estdn estrechamente vinculadas a
la forma como estas economias ajustaron el programa de reformas econémi-
cas aplicados en los decenios de 1980 y 1990 y en particular a las vulnerabi-
lidades fiscales y financieras que se generaron durante el proceso de ajuste.

Estos episodios son muy similares al caso anterior de Chile donde, como
en experiencias mas recientes, ¢l ajuste de la economia a las reformas se vio
interrumpido por una importante crisis econdmica después de la cual se
entrd en un periodo de crecimiento sostenido y de mayor estabilidad. Una
critica a esta historia serfa considerar los desequilibrios que se generaron
debido al ajuste de los programas de estabilizacion y reforma como proble-
mas fundamentalmente transitorios, que tenderédn a diluirse.

Esta probablemente no sea una vision adecuada. Aunque nuestro analisis
del “ciclo” generado por el ajuste de la estabilizacion y la reforma si descri-
be la dindmica de la transicion, ésta se origina en vulnerabilidades fiscales y
financieras que serfan desestabilizadoras en el largo plazo. La experiencia
chilena respalda este punto de vista, ya que la impresionante estabilidad
macroecondmica que s¢ ha logrado desde la crisis de ese pais no ocurrid en
forma automdtica, sino que fue resultado de la aplicacion de unas politicas
que han hecho hincapié en la estabilidad en una forma que no ocurrié con
las politicas anteriores a la crisis y que difiere en algunos aspectos clave res-
pecto de las politicas aplicadas actualmente en gran parte de la regidn.

Para promover la discusion respecto a qué cambios de politica se requie-
ren para lograr una mayor estabilidad macroecondmica en América Latina,
planteamos ahora el problema en tres dreas cruciales: la politica fiscal, la
politica financiera y la politica cambiaria.
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{Como puede lograrse una politica fiscal ms estabilizadora!

Como ya hemos indicado la politica fiscal ha mostrado la tendencia a
ser prociclica en América Latina, particularmente en tiempos dificiles.
Aun cuando los desequilibrios fiscales han declinado en la década de
1990, el patrén de desestabilizacion ha continuado en los noventa como se
ilustra en el hecho de que tanto en Argentina como en México las autori-
dades se vieron obligadas durante las profundas recesiones de 1995 a apli-
car politicas fiscales de aguda contraccién. ;Como puede evitarse esto en
el futuro?

Existe un consenso sustancial respecto al origen del problema." Las
autoridades politicas necesitan buscar la creacion de sistemas tributarios mas
eficientes y dejar parte de la capacidad de tributacion sin utilizar, de manera
que ésta esté disponible en caso de que se la necesite cuando termine un
auge transitorio o después de un impacto adverso. Las autoridades necesitan
ajustar los objetivos fiscales ante factores transitorios, incluyendo por ejem-
plo los auges del gasto privado y los shocks comerciales externos que pue-
den ser transitorios, y estar preparadas para registrar superavit durante los
buenos tiempos para que no haya necesidad de aumentar los impuestos
cuando termina esa buena época. Los compromisos de gasto y los cambios
en las tasas impositivas deben hacerse s6lo en respuesta a cambios en los
factores bdsicos de largo plazo. Puesto que es dificil echar atrds una reduc-
cién de impuestos o una expansién de gasto pablico, las autoridades deben
estar dispuestas a errar en favor de la cautela. Debemos indicar que un com-
portamiento de este tipo ha sido elemento crucial de la estabilidad macroe-
condmica de Chile en la dltima década. Chile es el tnico pais en la region
que ha tenido superdvit fiscales sustanciales en forma consistente durante la
tltima década, lo cual le ha permitido solventar los impactos fiscales sin
alteraciones de tipo econémico o financiero.

;Cudl es la dificultad de estas politicas? Aunque existen obstdculos téc-
nicos, los problemas clave son politicos. Como sefialan Eichengreen, Haus-
mann y von Hagen (1996), la politica fiscal en una democracia introduce
diversas distorsiones que contribuyen al problema de la tendencia al déficit:

« La politica fiscal se decide en forma colectiva, lo que significa que los
participantes no reconocen todos los costos sociales de los programas
de gastos a los cuales dan su respaldo;

10 Gavin, Hausmann, PEROTTIY TV (1996) explican estos puntos con mayor detalle.



* Este problema de mancomunidad también afecta la reaccion a los
impactos fiscales: los superavit se gastan antes de que se concreten
debido a que cada grupo de interés tiene razones para temer que su
acuerdo de reservarlos para tiempos de escasez sélo aumentaria las
oportunidades para que otro grupo los gastara ahora mismo™. De la
misma forma, el ajuste a los impactos adversos se ve con frecuencia
refrasado debido a que sectores politicos diferentes tratan de trasladar
la carga del ajuste a otros grupos;

* Los problemas de “inconsistencia temporal” limitan la capacidad de
los gobiernos para enfrentar los déficit de tiempos dificiles porque los
prestatarios tienen razones para temer que, una vez que se han sumi-
nistrado los recursos financieros a los gobiernos, éste tal vez no tenga
el incentivo para aumentar los impuestos como se requiere para cum-
plir con el servicio de un mayor endeudamiento; v,

* Los gobiernos pueden usar la politica fiscal en forma estratégica, ajus-
tando la politica fiscal al calendario electoral o para influir en ¢l com-
portamiento de gobiernos futuros y distorsionar las proyecciones y
calculos fiscales en un intento por sacar ventajas en el debate sobre la
politica fiscal.

En otros contextos, como el de 1a determinacidn de la politica moneta-
ria, distorsiones como ésta han sido argumento para delegar facultades de
control y decisidn a una autoridad responsable pero del proceso politico.
También ha sido argumento vélido para fortalecer al Ministerio de Finan-
zas respecto a los ministerios de “gasto” individual, al Ejecutivo frente al
Congreso o (cuando se trata de recursos fiscales generados a nivel nacio-
nal) al gobierno nacional frente a los niveles subnacionales de gobierno.
Probablemente no es accidental que Chile tenga uno de los procesos de
decision fiscal mas centralizados de la regidn, en el cual el congreso y los
gobiernos subnacionales tienen poca influencia en las decisiones sobre
mayores gastos y endeudamiento.

Estas consideraciones plantean los siguientes interrogantes:

* ;Después de la impresionante consolidacion fiscal lograda por los pafses
de la region se ha hecho lo suficiente, o podria atin la politica fiscal contri-
buir a la estabilidad econdmica de la region?

11 Tavi y VEaH (1996) exponen la interesante idea de que la tendencia del proceso politico a con-
sunmir los superdvit crea una vinculacién entre la volatilidad en la base impositiva y el caracter procicli-
co de una politica fiscal dptima.
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» ;Si hay espacio para el mejoramiento, cudles son las debilidades clave
de la actual estructura de politica? Y ;cudles son los obstaculos princi-
pales para una mejor administracion fiscal?

» ;Existe la posibilidad de una reforma institucional de los procedimien-
tos presupuestarios? ; Qué tipo de reformas se necesitan? ;Cémo pueden
estructurarse las instituciones y procedimientos para combinar el aisla-
miento de [as presiones politicas cotidianas con la responsabilidad debi-
da del sistema politico? ;Qué puede hacerse para que la tendencia hacia
la descentralizacion fiscal sea consecuente con la disciplina fiscal?

{Coémo pueden fortalecerse los sistemas financieros domésticos!?

Durante mucho tiempo los fragiles sistemas bancarios han sido el talén
de Aquiles de muchas economias latinoamericanas y nuestro andlisis del
proceso de ajuste de la reciente estabilizacion de la regién y de los progra-
mas de reforma sugiere que siguen siendo un vinculo débil y desestabiliza-
dor en muchas economias. Los auges del crédito bancario amplifican los
auges econémicos y dejan al sistema financiero en una situacion vulnerable
al desacelerarse la economia. Con mucha frecuencia el resultado ha sido un
colapso financiero que amplifica la fase de desaceleracion econdmica. Esta
fue, por supuesto, una parte importante de la historia chilena, y desde el
colapso de 1982 ese pais ha logrado un importante avance en la concrecion
de un sistema bancario mds robusto,

En la actualidad existe unanimidad en la regidn respecto a la urgencia de
mejorar la estructura regulatoria y de supervision dentro de la cual operen los
intermediarios financieros domésticos. Laforma en que esto puede lograrse sigue
siendo un problema no dilucidado. Se plantean los siguientes interrogantes:

* ;Se ha exagerado el entusiasmo por la liberalizacién financiera? ; Se
Justifican los riesgos generados por estructuras de mercado financiero
mas liberales mediante los avances en eficiencia econémica?

 Como deberfan ajustarse las estructuras regulatorias bancarias a las
realidades macroecondmicas y financieras de América Latina? Por
ejemplo: ;deberfa reflejarse el volétil ambiente en el que los bancos
latinoamericanos se ven obligados a operar en mayores requisitos de
capital para el riesgo de crédito y mercado que los estandares minimos
del acuerdo de Basilea? ; Deberia la volatilidad de los flujos de capital
al sistema bancario y de la demanda interna de dinero reflejarse en
mayores requisitos de liquidez?



* ;Son suficientes la supervision y la regulacién? En un mundo donde
son volatiles los flujos de capitales internacionales y la demanda de
dinero doméstico, probablemente con el tiempo surjan periédicamente
las condiciones que respaldan un auge del crédito bancario. La eviden-
cia infernacional sugiere que los auges del crédito son peligrosos aun
en los sistemas financieros relativamente bien supervisados de las eco-
nomias industriales . Si los mecanismos convencionales de la super-
vision y la regulacion bancaria no pueden impedir los auges del crédi-
to o neutralizar sus efectos sobre la estabilidad financiera ;deberfa la
politica monetaria y financiera dirigirse “contra la marea” de los auges
de crédito bancario?

* ;Puede la internacionalizacion promover un sistema financiero mas
estable? Los bancos internacionalmente diversificados estdn menos
expuestos a los impactos macroecondmicos domésticos y tienen por lo
tanto menos probabilidades de amplificar las alteraciones econdmicas
y financieras. Los bancos extranjeros de mercados locales bien super-
visados también pueden permitir que se importen mejores servicios
regulatorios y de supervision asi como mejor contabilidad, administra-
cion de riesgo y normas de declaracion. (Ver Gavin y Hausmann, 1996,
para una discusion mds detallada).

* ;Deberfan promoverse los mercados de capital?

{En qué forma deberian manejarse los flujos de capital
internacional?

Los flujos de capital han seguido siendo muy voldtiles en el decenio de
1990, y es probable que se mantengan como fuente importante de altera-
ci6n econdmica potencial en el futuro. El capital internacional trae consigo
muchos beneficios, pero los aludes repentinos o las fugas de ese capital
pueden causar grandes alteraciones. El peligro que representan los flujos
de capital a corto plazo son esenciaimente de liquidez y de renovacion de
los bonos o créditos. Si los recursos financieros que proporcionan los flu-
Jos de capital se invierten en los proyectos a largo plazo necesarios para
promover el desarrollo econdmico, la economia queda expuesta al peligro
de que esos flujos se reviertan mucho antes que comiencen a madurar las

12 Ver GaviN y Hausmann (1896¢) en una discusion de éste y otros temas.
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inversiones. Pero si Jos flujos no financian esas inversiones su contribu-
cion al desarrollo econdmico probablemente sea insignificante. Esto plan-
tea las siguientes preguntas:

;Deberian desalentarse los flujos de capital? Y si es asi ;deberfan
desalentarse especialmente ciertos tipos de flujo de capitales?

;Se origina el problema en la naturaleza de los flujos, o en el hecho
de que son tipicamente intermediados a través del sistema bancario
doméstico? La intermediacién a través del sistema bancario implica
una transformacion del vencimiento y del riesgo lo que permite al
que suministra los fondos que exija su devolucién aun cuando la
iversion que financian los fondos no haya llegado a su punto de
maduracion. Esto crea un problema de politica porque en muchos
casos son los contribuyentes, y no los duefios de los bancos, los que
tienen que pagar la cuenta cuando un retiro repentino de los fondos
crea una crisis de liquidez. Segun este punto de vista, es el proceso
de la intermediacion financiera el que crea el problema de politica y
los problemas causados por la intermediacion de los flujos interna-
cionales no son necesariamente mds graves que los creados por la
intermediacion de recursos financieros generados en forma interna,
St los flujos de capital se canalizan directamente a los inversionistas
domésticos, a través del mercado bursatil o a través de la transac-
cion en el mercado de bonos en los cuales los inversionistas acce-
den por contrato a compartir los riesgos, no s¢ plantea el problema
de politica porque el inversionista internacional y su contraparte
doméstica asumen todos los riesgos de la transaccion. El mensaje
de este punto de vista seria el de evitar la discriminacidn contra los
ahorros externos como fuente de financiamiento para la inversién
doméstica, asegurando si que los flujos de capital no causen un
auge potencialmente devastador del crédito bancario.

El papel de los regimenes de tipo de cambio

Una importante revision que se hizo a la estructura politica chilena tras la
crisis econdmica y financiera de 1982 fue la del régimen de tipo de cambio.
Antes de 1a crisis el tipo de cambio nominal era manejado con el objetivo de
reducir la inflacién sin que se diera mayor importancia a [as implicaciones
que tenfa en la economia real. Después de la crisis, el tipo de cambio se ha
manejado en forma mds flexible prestdndose una atencién sustancial a los

( Anterior

# Inicio Siguiente :)



objetivos no monetarios como ¢l mantenimiento de un tipo de cambio real
razonablemente competitivo. Debido a que la politica monetaria y de tipo de
cambio puede no tener un impacto permanente sobre factores no monetarios
como el tipo real de cambio o la balanza en cuenta corriente, esa linea de
accion requiere el respaldo activo de la politica fiscal y esto parece haber
sido factible en Chile.

No ha surgido un consenso respecto a los méritos relativos de los tipos
de cambio fijo y flexible. A partir de la crisis de 1995 los que proponen las
tasas de cambio flexibles sefialan las consecuencias deflacionarias del régi-
men de convertibilidad de Argentina, en tanto que los que apoyan los tipos
fijos de cambio apuntan hacia las consecuencias econdmicas y financieras
de la devaluacién mexicana como respaldo a su posicion. Estas incertidum-
bres plantean los siguientes interrogantes:

» ;La flexibilidad del tipo de cambio permite prevenir el desarrollo de
vulnerabilidades econdmicas que pudieran culminar en una crisis? Si
es asi jcomo deberfa manejarse el tipo de cambio para conseguir este
objetivo?

* Las politicas monetarias y de tipo de cambio pueden tener efectos
solamente transitorios en los resultados no monetarios. ;Es esto sufi-
ciente para evitar una crisis econémica, o se tendrd que utilizar algin
otro instrumento de politica como la fiscal para reforzar la politica de
tipo de cambio? Si no se puede confiar en la politica fiscal para respal-
dar la politica monetaria y de tipo de cambio como se requiere ;cudles
son las implicaciones para la eleccion del régimen de tipo de cambio?
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APENDICE ESTADISTICO

|. El modelo estadistico

El indice de politicas estructurales solo estd disponible para el perfodo
1985-95. La principal dificultad que plantea este corto lapso reside en lograr
un célculo de la volatilidad de los resultados econdmicos; si separamos la
muestra en submuestras, cada una de una duracion suficientemente larga
como para obtener una medida razonablemente precisa del cambio de la des-
viacion estdndar de los datos, perderiamos demasiados grados de libertad
para el andlisis. Resolvimos este problema utilizando la estructura anual de
los datos, acudiendo al siguiente modelo.

La relacion implicita que deseamos calcular es:
1) G, = fx, + &,
donde o es la variacion de alguna variable (como la tasa de crecimiento eco-

némico o la tasa de crecimiento del tipo real de cambio para un pais 1 en un
momento t);

2) O, =Ei-7u) %)

y planteamos la hipdtesis de que esta varianza condicional estd determinada
por un vector de variables mensurables —incluyendo, en particular, nuestras
medidas de politica estructural— y por un término de error que se supone
ortogonal respecto a las variables medidas. Nuestro problema es calcular el
pardmetro del vector . Una dificultad clave es que no observamos la
varianza condicional, asi es que no podemos calcular directamente la ecua-
cién 1. Sin embargo, sabemos que:

3) (yit - )-}it)zzE((yit —)'ﬁ:)”xn)ﬂhr EGit + 1
donde una barra sobre la variable indica el promedio condicional. Por o tan-
to, tenemos:

4) (Vi = 3 )? = Oy + 75, =ﬁxit t & +1,

De esta manera podemos utilizar la desviacion al cuadrado de, digamos,
el crecimiento real de la produccién como un proxy de la varianza condicio-
nal. Esperamos que el error de medicion sea grande y, por lo tanto, no nos
deberfamos sorprender al ver un bajo R, en la relacion calculada (4). Pero
mientras que el error de medicién no esté correlacionado con las variables



explicativas Xit, podemos no obstante utilizar la regresion para calcular los
pardmetros que nos interesan.

2. Los datos

Los datos implicitos son la tasa de crecimiento del PIB real y la tasa de
crecimiento del tipo real de cambio. Los datos sobre crecimiento real obtu-
vieran de la Base de Datos Econdmicos y Sociales del BID. Los datos sobre
tipo real de cambio provienen del International Financial Statistics del FMI,
completados para los paises faltantes con nuestros propios célculos con la
misma la metodologia del FMI. Para obtener la parte izquierda de la ecua-
cion (4) restamos de los datos originales una estimacion de la tasa de creci-
miento esperada para lo cual simplemente utilizamos el crecimiento prome-
dio historico para el pais en cuestion. (También experimentamos con las
tasas de crecimiento promedio en lapsos mds cortos. Los resultados fueron
similares, y aqui solo se informa de los resultados bésicos).

La principal variable explicativa es el indice de politicas estructurales
(vedse el capitulo 2). También utilizamos la tasa de inflacion y su volatili-
dad. Para la tasa de la inflacion promedio empleamos un promedio trienal
movil de Ia tasa de la inflacién de precios al consumidor. En cuanto a la
volatilidad de la inflacién computamos un proceso AR(3) para la tasa de
inflacion de cada pais, elevamos al cuadrado los residuos de esa regresion y
utilizamos un promedio trienal mévi! de dichos residuos al cuadrado como
estimacion del grado de volatilidad de la inflacion.

3. Resultados de regresion de la volatilidad del tipo de cambio
real

La Tabla A-1 proporciona los resultados del tipo real de cambio. En la
primera regresion incluimos s6lo una constante (no reportada) y el indice de
politicas estructurales. El coeficiente estimado es negativo, y la estadistica t
de -4.4 indica altos niveles de significacion.
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TABLA A-|
RESULTADOS DE REGRESION PARA LA VOLATILIDAD DEL TIPO REAL

DE CAMBIO

-1 -2 -3 4 -5
Indice de politicas -1814  -2240 -2391 -2233 -.1461
estructurales (rezagado  (4.43) (4.38) (-246) (4.41) (-3.03)
un perfodo)
Tasa de inflacién — — — 0035 -0075
(rezagada un periodo) (0.28)  (-0.07)
Volatilidad de la — - — 0245 0101
inflacion (rezagada un (2.02)  (0.88)
periodo)
Volatilidad rezagada — - — o 2061
del tipo real de cambio (5.78)
Dummies de paises no si si si si
Dummies de tiempo no no si no no
R* Ajustado 086 100 065 136 274
Estadistica Durbin
Watson 1.98 2.18 2.19 2.25 2.54
Grados de libertad 196 173 164 170 169

NOTA: La variable dependiente ¢s e} cuadrado de la desviacion del tipo de cambio real con respecto a su tendencia histérica, que se interpre-

ta como una medida de volatilidad,

En la columna 2 informamos el resultado de agregar variables dummy por pases y en las 3 dummies de tiempo. En ambos casos
la relacion calculada entre volatilidad del tipo real de cambio y el fndice de politicas estructurales aumenta (en valores absolutos).



TABLA A-2
RESULTADOS DE REGRESION PARA LA VOLATILIDAD CRECIMIENTO

@ (3) 4) )

Indice de situacidn -00885 -.00661 -.00601 -00676 -.00680
politica (rezagado un (43.73) (-2.16) (-1.16) (=2.18) (-2.18)
petiodo)

Tasa de inflacion — — —  =00081 -.00081
(rezagada un periodo) (-0.94) (-0.9%)

Volatilidad de la — — —  =00015 -.00015
inflacién (rezagada un (-0.182) ~(0.17)
periodo)

Volatilidad demorada — — — — 00784
del tipo real de cambio (-0.12)

Paises subscritos incluidos 1o si s i si

171
Substitutos de tiempo
incluidos 10 1o s no no

R* Ajustados 048 047 054 047 042

Estadistica Durbin
Watson 1.85 2.06 2.06 207 2.05

Grados de la libertad 258 233 224 229 228

NOTA: La variable dependiente es el cuadrado de la desviacién del crecimiento del PIB con respecto a su promedio histdrico, que se interpre-
ta como una medida de volatilidad

En la tercera columna incluimos también dummies de tiempo. El coeficiente estimado es mds o menos el mismo que en las
regresiones previas, pero la precision del céleulo cae y el resultado ya no es estadisticamente significativo. Los datos, por lo tanto,
sugieren que o bien hube un factor comin importante que influyd sobre la volatilidad del PIB durante la década pasada o que las
reformas estructurales fueron importantes, pero no estamos en capacidad de discernir respecto a las dos hipdtesis. Pensamos que
existen razones para inclinames en favor de esta Gltima: (a) la estimacién de minimos cuadrados, que es el mejor calculo lineal inde-
pendiente de la relacién, es muy similar a la que no tiene dummies de tiempo; (b) las dummies de tiempo son estadisticamente no
significativas, casi todos ellos tienen estadisticas t por debajo de la unidad. St se eliminan todas las dummies de tiempo con una esta-
distica t inferior 2 uno, el indice de politicas estructurales vuelve a adquirir significacién, mientras que si se elimina el indice de poli-
ticas no eleva la significacion de las dummies de tiempo. (d) los dummies de tiempo constituyen una explicacion inconpleta de los
cambios en la volatilidad en la regién. Por estas razones hacemos hincapié en los resultados sin dummies de tiempo, aungue recono-
cemos que las conclusiones son sensibles a su inclusidn.

En las columnas 4 y § agregamos medidas del nivel y volatilidad de la inflacién, y de la volatilidad rezagada del PIB. En nin-
glin caso las nuevas variables tienen significacion estadfstica ni afectan apreciablemente el coeficiente del indice de politicas.
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Luis Angel Rojo
Gobernador del Banco de Espafia

¢Estdn las reformas produciendo
estabilidad?

Muchas gracias Str. Hausmann, sefioras y sefiores, iniciamos la primera
de las tres sesiones que constituyen el seminario que va a desarrollarse a lo
largo de la mafiana de hoy. Deseo en primer lugar agradecer al BID la invita-
cién a presidir esta primera sesion referida al tema concreto ;estdn generan-
do estabilidad las reformas? y en la que van a participar panelistas tan des-
tacados como D. Antonio Kandir, Ministro de Planeamiento y Presupuesto
del Brasil, D. Claudio Loser, Director del Departamento del Hemisferio
Occidental del FMI, y D. Moisés Naim, Editor Jefe del Foreign Policy
Magazine.

Como documento introductor a las tres sesiones del seminario disponemos
de un interesante trabajo, al que ya se ha referido en su introduccién general
D. Ricardo Hausmann, sobre la medicidn de las reformas estructurales adopta-
das en la region a lo largo de la dltima década y que se debe a D. Eduardo
Lora de la Oficina del Economista Jefe del BID. Es un trabajo que se propone,
como ha sefialado el Sr. Hausmann, construir un indicador numérico que per-
mita aproximar la magnitud de las reformas estructurales adoptadas por 19
paises de 1a region y en 5 4reas de reforma durante la década 1985-1995. Un
trabajo que concluye que realmente las reformas han sido importantes, aungue
no obstante quede mucho por hacer, que han avanzado a ritmo desigual entre
los diferentes paises y que también han sido dispares por éreas de reforma,
habiéndose registrado avances muy importantes en las dreas de politica
comercial y financiera, menos en las dreas de politica tributaria y privatizacio-
nes y muy escasas en el drea de la legislacion laboral. Ahora bien, cabe pre-
guntarse en qué medida esas reformas estructurales han contribuido a reducir
la volatilidad de la region y de los pafses que han abordado las politicas refor-
mistas y hasta qué punto puede afirmarse que esas reformas han reducido,
para tomar dos referencias importantes, la volatilidad de las tasas de creci-
miento real o de los tipos de cambio real en Ja regién y en cada pafs.

Este es el tema de esta primera sesion del seminario que cuenta a su vez
con un buen documento de base preparado por el St. Michael Gavin (también
de 1a Oficina del Jefe Economista del BID) en el que se destaca que las vola-
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tilidades, tanto de la tasa de crecimiento real como del tipo de cambio real, se
han reducido apreciablemente en el conjunto de América Latina en los afios
noventa respecto de la década anterior, aunque ambas contindan siendo mds
elevadas que las registradas en los paises industriales. La reduccion de la
volatilidad del tipo de cambio real ha sido muy general en los paises del drea,
pero por el contrario las experiencias individuales de los paises han sido
mucho més variadas por lo que se refiere a la volatilidad de las tasas de creci-
miento real. La menor volatilidad se ha visto favorecida sin duda por la relati-
va tranquilidad de la economia mundial en los afios noventa y también lo ha
sido por la mayor estabilidad monetaria y fiscal en la mayor parte de los pai-
ses de fa region. No obstante, ;puede afirmarse que las reformas estructurales
han contribuido también a la mayor estabilidad real del periodo? El trabajo de
base de esta sesion del seminario, que parte de los indicadores construidos
por el St. Lora para medir la magnitud de las reformas, tiende a concluir de la
mano del Sr. Gavin que las politicas de reforma han contribuido a la mayor
estabilidad, incluso después de controlar o eliminar los efectos estabilizado-
res de la reduccion de la inflacién. El tratamiento economérico del materal
disponible parece indicar que las reformas estructurales han favorecido la
reduccion de la volatilidad real en el conjunto de la region. La han favorecido
mds en aquellos paises donde los procesos de reforma han sido mds intensos
y el efecto estabilizador proviene con mayor fuerza de aquellas dreas donde
¢l esfuerzo reformista ha sido méds notorio, es decir, proviene més de las dreas
de politica comercial, de politica financiera y, en menor medida, de politica
tributaria. El documenta sefiala, sin embargo, que los elementos de duda que
empafian la obtencidn de una respuesta nitida a la pregunta basica son impor-
tantes porque hay paises que, habiendo avanzado con decision por el camino
de las reformas, han registrado no obstante un aumento de la volatilidad en el
petiodo de referencia, que no es facilmente explicable por la incidencia de
perturbaciones econémicas ajenas a las reformas. De modo que nos encontra-
mos, en definitiva, ante ¢l problema de en qué medida las reformas estructu-
rales adoptadas con el objetivo de mejorar [a eficacia de las economias son al
mismo tiempo un elemento gue tiende a contribuir a la estabilidad de las eco-
nomias. Si realmente el mtroducir medidas orientadas a mejorar la eficacia de
estas economias es al mismo tiempo exponerlas a mayores elementos de
volatilidad. Este es el tema fundamental que se trata de discutir en este panel
y plantea las siguientes preguntas:

;han sido limitadas las reformas?

;, no han sido arménicas en las diferentes areas de reforma?

;necesitan el acompafiamiento de otras politicas que han sido menos
atentidas?

( Anterior # Inicio Siguiente :)



Antonio Kandir
Ministro de Planificacion y Presupuesto
Brasil

Este seminario plantea en realidad dos preguntas: una, que es mds facil
de contestar, es ;qué reformas deben hacerse? es decir, ;qué hacer? La otra,
que es mds dificil de responder es jcomo hacer las reformas? Dicho de otra
manera, creo que tanto la experiencia como los estudios muestran claramen-
te que vale la pena hacer las reformas estructurales que han sido discutidas.
La tendencia en la implementacion de esas reformas es de hecho construir
economias con mayores posibilidades de crecimiento, con menor volatili-
dad, con més probabilidad de ser una economia mds equltauva y estable en
todas sus vartables.

El problema es que a veces se deja de lado las pregunta mds relevante:
;cdmo hacer esas reformas? El punto que yo quisiera destacar es que existen
ciertas restricciones en esto.

En otras palabras, es necesario combinar el ritmo, intensidad y contenido
de las reformas con el proceso progresivo de logro de la gobernabilidad, lo
cual sugiere una preocupacion permanente por no perder de la credibilidad.
Para eso es necesario que haya una articulacién consistente e inteligible de
los objetivos de corto y largo plazo del programa de estabilizacion y de ajus-
te estructural. De modo que, reduciéndose el grado de incertidumbre con
relacion al futuro, crezcan en forma progresiva la propension a cooperar, por
parte de los agentes econdmicos y de los agentes politicos, dos comporta-
mientos que se refuerzan mutuamente.

La capacidad de producir ambos tipos de comportamientos es tanto més
importante cuanto mayores y mds profundas sean las necesidades de altera-
cién en el ordenamiento juridico, caso tipico de las reformas econdmicas y
no econdmicas a realizar en América Latina, y cuanto mds democrético y
pluralista sea el régimen politico.

En sociedades democréticas en las que la recuperacion del desarrollo exi-
ge alteraciones de gran envergadura en el ordenamiento jurfdico, la creacion
de las condiciones que se centren en el sostenimiento a largo plazo del pro-
ceso de reformas es condicidn decisiva del éxito. Desde este punto de vista.,
la trayectoria de Brasil es ejemplar. En primer lugar, en virtud de la presen-
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cia de condiciones fuertemente limitadoras en el punto de partida. O sea,
éxito comparativamente mayor del modelo de substitucion de importaciones
en relacion a otras experiencias en América Latina; dificultades politicas
estructurales procedentes del sistema partidista fragmentado y al federalismo
complejo para constituir mayorias politicas solidas; existencia de obstaculos
juridicos de cardcter constitucional; ausencia de hiperinflaciones abiertas,
condiciones claramente funcionales para ampliar el radio de accién de los
conductores de reformas estructurales.

En segundo lugar, porque al no existir previamente las condiciones poli-
ticas de éxito de las reformas, se fueron construyendo y ampliando a medida
que se avanzaba, resultando en la intensificacién progresiva del proceso y en
la ruptura sistemética de limites antes aparentemente infranqueables.

Por estas dos razones, me parecen francamente superficiales y equivoca-
das las criticas, a decir verdad cada vez menos frecuentes, en cuanto a la
supuesta lentitud o timidez de las reformas en Brasil. Superficiales, porque
se apoyan en vagas impresiones sobre la velocidad y el alcance de las refor-
mas en Brasil; equivocadas, por no considerar previamente que la manera de
conducir las reformas en Brasil fue creando, al mismo tiempo, las condicio-
nes necesarias para su intensificacion permanente, lo cual no hubiera sido
posible de otra manera.

Examinemos este aspecto de forma més concreta y especifica. Las refor-
mas irrumpicron en Brasil al principio de los noventa. Precedieron en
muchos afios a la estabilizacién de la economia y pasaron un largo perfodo
en condiciones de gobernabilidad ain bastantes precarias. No es otra la
razon de que el abanico de las reformas iniciales contemplara iniciativas que
dependian menos de una amplia concertacion de intereses, concretamente
reformas relativas al régimen fiscal, y mds de la liberacion del ejecutivo
federal: apertura econdmica, privatizacion de empresas en sectores no regla-
mentados por la constitucién.

Este tipo de reformas iniciales fue fundamental para alterar el marco
adverso de la propia continuidad y ampliacién del proceso de cambios. ;Por
qué razones? En primer lugar, porque las reformas surgieron de forma arti-
culada, conformando una agenda de mds largo plazo para el pais. Estable-
ciéndose asf una direccion a tomar para los agentes politicos y econdmicos,
a pesar de la persistencia de un régimen de inflacién crénicamente alto. En

- segundo lugar, porque estuvieron acompafiadas en su implementacion de la

definicidn de cronogramas graduales, en el caso de la apertura, y de procedi-
mientos jurfdicamente robustos, en el caso de las privatizaciones.



Se situaron ast, por supuesto, en las antipodas de las estrategias de tipo
bing-bang. La implementacion gradual y la claridad en la definicién de pro-
cedimientos y direcciones tuvieron una importancia fundamental para que el
apoyo social y politico se fuese extendiendo progresivamente tanto a la con-
tinuidad de las reformas ya iniciadas, como a la ampliacidn del abanico de
reformas contempladas. El éxito del programa de estabilizacion que vendria
después echo sus raices en ese proceso. Y esto por mds de una razdn: en pri-
mer lugar, porque las reformas de la primera mitad de los afios 90 crearon
las condiciones econdmicas preliminares para el éxito de la estabilizacion.
En segundo lugar, porque crearon las condiciones socio-politicas para el sur-
gimiento de un liderazgo politico de nuevo tipo, cuyo representante es hoy
el Presidente Fernando Henrique Cardoso.

Es importante destacar asimismo que las reformas iniciadas a principios
de los afios noventa consiguieron desviar al pafs del camino explosivo en
que se encontraba a finales de los ochenta y fueron fundamentales para que
el Plan Real (“Plano Real”) pudiese asumir las caracteristicas indispensables
a la recuperacion de la credibilidad de la politica econdmica vy, por tanto, al
propio proceso de estabilizacion. Hablo de la sefializacion previa de cada
una de las etapas a seguir.

Si el Plan Real no hubiera sido posible asi, ya no habria un proceso de
reformas estructurales en curso. Por otro lado, ese proceso habria chocado,
sin duda conra limites infranqueables de no haber sido por el éxito del pro-
grama de estabilizacion.

Queda claro, por lo tanto, que la estabilizacidn no hubiera sido posible
sin las reformas anteriores de este tipo. El avance de las reformas tampoco
habria sido posible sin la estabilizacién. O sea, tomando prestados los térmi-
nos del titulo del Seminario: si reforms deliver stability, no es menos cierto
que stability delivers reforms too.

A partir del Plan Real, lo que tenemos son tres movimientos simultineos
y conexos: una drdstica y permanente reduccion de la volatilidad de las prin-
cipales variables econdmicas, ampliacién y profundizacidn de las reformas y
una creciente convergencia social y politica. Convergencia que llego hasta el
punto de resultar en un cambio institucional importantisimo en cuanto a la
eliminacion del impedimento constitucional a la reeleccién del presidente,
un fuerte indicio de la consolidacion de un bloque de fuerzas mayoritarias
asociado al proceso de estabilizacién y de reformas estructurales.

En virtud de la simultaneidad de estos tres movimientos: menos volatili-
dad, mds reformas y mds gobernabilidad, las incertidumbres en relacién al
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futuro desarrollo de Brasil se han reducido. Sabemos, sin embargo, que el
mantenimiento de este marco positivo de estabilizacion y de crecimiento
econémico depende de un compromiso firme para afrontar los dos grandes
desafios con los que nos encontramos actualmente: la profundizacion del
ajuste fiscal y la obtencién acelerada de logros genuinos de competitividad.
Tenemos una estrategia clara para afrontar articuladamente ambos desafios y
ya conquistamos las condiciones politicas renovadas para hacerlo.

La estrategia de profundizacion del ajuste fiscal se desdobla en cuatro
vertientes fundamentales. La primera se refiere a iniciativas de naturaleza
legislativa, para romper los limites constitucionales al ajuste fiscal. Me refie-
ro, de manera especifica, a la aprobacién de las reformas constitucionales de
la administracion piblica y de la seguridad social. La segunda vertiente se
refiere a iniciativas que dependen exclusivamente del ejecutivo federal, tales
como extincion de drganos y otras medidas. La tercera vertiente de la estra-
tegia de ajuste fiscal se refiere a iniciativas orientadas a acelerar el ajuste en
el 4mbito de los Estados. Para ello, estd en curso el amplio proceso de rene-
gociacion de las deudas estatales, en el que los Estados, a cambio de la
ampliacién del perfil de sus deudas, asumen compromisos de ajuste fiscal y
patrimonial en los que se definen claramente las condiciones y las penalida-
des. La cuarta vertiente se refiere a la aceleracion del programa de privatiza-
ciones —y Brasil tiene la ventaja de dispones de un inmenso inventario de
activos listos para la privatizacion.

Sabemos, sin embargo, que el ajuste fiscal es condicién necesaria, pero
no suficiente para la consolidacion de la estabilidad econémica y de la recu-
peracion del desarrollo en el desaffo especifico de aumentar la capacidad del
pais para producir bienes y servicios competitivos internacionalmente. La
superacion de dicho desafio implica intensificar los esfuerzos en el campo
legislativo y administrativo, en especial para eliminar del sistema tributario
y de las normas burocraticas las marcas dejadas por una economia cerrada y
excesivamente regulada. Asimismo. implica la formulacion de una agenda
activa de politicas de competitividad.

Esa politica se desdobla en tres vertientes basicas. En primer lugar, un
amplio proceso de transferencia de servicios de infraestructura al sector pri-
vado, concretamente, la operacion de puertos, ferrocarriles, carreteras y
toda el drea de telecomunicaciones.

En segundo lugar, para alcanzar la competitividad en un corto plazo, no
basta solamente con anclarse en el proceso de privatizacion. Por ello, el
Gobierno brasilefio ha desarrollado un programa de empresas basicas e



infraestructura econdmica y social llamado “Brasil en accién”, centrado en
la asociacion entre el sector publico y el privado, con inversiones previstas
de cerca de 54.000 millones de dolares, para el bienio 1997-98, siendo ape-
nas una décima parte de estos recursos originaria de los recursos fiscales de
la Unidn. Este programa, sometido a un esquema especial de gestion, inédito
en la administracion publica, en el que hay un gerente para cada uno de los
42 proyectos, s¢ articula al proceso de transferencia de servicios de infraes-
tructura en la medida en que sus inversiones, al colmar lagunas que de otra
forma no podrian ser colmadas, aumentan la actividad de multiples obras y
servicios de infraestructura, desde el punto de vista del sector privado.

En tercer lugar, la construccidn de un sistema de apoyo a las exportacio-
nes organizado en torno al BNDES (Banco Nacional de Desarrollo Econd-
mico del Gobierno Brasilefio), con el fin de reducir la desigualdad entre el
productor local y sus competidores en el mercado internacional, en cuanto a
las condiciones de financiacion vigentes.

Tenemos por lo tanto, —y con ello concluyo— una estrategia clara para
afrontar articuladamente ambos desafios y conquistamos condiciones politi-
cas renovadas para hacerlo. Esta estrategia supone el mantenimiento del cre-
cimiento econémico en una trayectoria sostenida de modo que ese facilite el
ajuste positivo de las cuentas fiscales y se confirme el impulso de la inver-
s10n necesaria para acelerar los logros genuinos de competitividad, especial-
mente en el sector de comercial,

La conduccidn de la politica econdmica, cuyos instrumentos recuperan
su eficacia, estd orientada en esa direccidn. Sus objetivos se encuentran de
este modo en sintonfa con los objetivos de medio y largo plazo de las inicia-
tivas de tipo mas estructural. Visto desde una perspectiva historica, es decir,
en la perspectiva historica brasilefia de posguerra, estamos de hecho ante un
punto de inflexion, por la articulacion, consistente, inteligible y politicamen-
te sostenible entre los objetivos de corto y largo plazo de las politicas publi-
cas dentro de un régimen democratico.

Muchas gracias.
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Claudio Loser
Director del Hemisferio Occidental
Fondo Monetario Internacional

He leido con mucho interés el trabajo tan excelente sobre la reduccion de
la volatilidad y, al comentar esto como representante del FMI que se supone
que tiene la dltima palabra respecto de los temas macrogconémicos, tengo
que decir que los principales argumentos que se encuentran en este estudio
estdn muy en linea con lo que nosotros pensamos en el FMI. Por supuesto,
como ustedes saben, las siglas en inglés del FMI son IMF, It’s Mostly Fis-
cal. Por esa razdn, no les sorprenderd a ustedes que yo ponga particular
énfasis respecto de la politica fiscal y, fundamentalmente, en el hecho de que
en una situacién como la que enfrentan los paises de la region, es importante
que los paises estén dispuestos a mantener un superavit en el sector piiblico
durante los afios de abundancia a fin de contrarrestar los problemas que pue-
dan surgir en tiempos mds dificiles.

Respecto del estudio de la volatilidad es cierto que nosotros hemos tendi-
do en general a concentrarnos mds en los efectos de los programas sobre el
nivel de crecimiento y no tanto sobre la volatilidad. Asi, la contribucidn del
estudio del St. Gavin sobre la volatilidad es absolutamente crucial. Es alen-
tador poder comprobar que el proceso de reestructuracion ha tenido un
impacto muy positivo sobre los niveles de crecimiento. Es alentador también
poder ver que no s6lo ha mejorado en promedio el nivel de crecimiento de la
region después de una situacién muy dificil como en los afios ochenta, sino
que también se ha reducido el nivel de volatilidad. Nos encontramos por tan-
to, a mi juicio, en una situacion que ocurre luego de un proceso de ajuste
costoso y doloroso para la regién que ha ocurrido en los ltimos 15 afios,
pero en una posicion donde todo el mundo sale ganando, En este sentido
quiero recalcar que los paises de la regidn pueden discutir los costos de la
mayor volatilidad que acompafid a la reforma, pero creo que fundamental-
mente esos paises no tenfan alternativa al proceso de reforma que ha estado
ocurriendo. Si no, los paises se hubieran mantenido en el circulo antetior de
pobreza y estancimiento.

Una de las contribuciones més importantes al proceso de menor volatili-
dad relativa es que se han reducido marcadamente los niveles de inflacién en
la region. El hecho de que hubiera tasas promedio del 1.000% o mas en
algunos paises y niveles muy altos para la region en la década pasada y esté
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en menos del 20% ahora implica un proceso muy importante. Esto no quiere
decir que la reduccion de volatilidad tiene que ocurrir en todos los niveles.
En realidad, con una economia més abierta como la que enfrentan los distin-
tos paises de la region es crucial pensar que los distintos efectos, términos de
intercambio, por ejemplo, movimientos de capital se vean reflejados clara-
mente en las variables econdmicas de los paises. Lo que si es importante
importante es crear redes de proteccion social que eviten que los grupos mas
vulnerables de la poblacién sean afectados por la volatilidad.

Quisiera mencionar dos aspectos importantes. Primero qué es lo que tie-
ne que hacerse para reducir la volatilidad, ya Ricardo Hausmann lo ha men-
cionado en parte, y segundo cémo permitir que se reflejen ms las condicio-
nes de mercado en nuestras economias. Como ya mencioné, para nosotros en
el FMI es crucial tener una politica fiscal fuerte como el elemento central del
proceso de estabilizacion y de reduccién de variabilidad. Se ha dicho
muchas veces que es absolutamente esencial tener politica fiscal fuerte en un
programa de estabilizacién basado en el tipo de cambio para equilibrar el
tipico ciclo de “boom-bust” que se conoce. Pero en nuestra experiencia, no
hace falta que se tenga un programa de tipo de cambio fijo para hacer esto.
Una politica fiscal rigurosa es absolutamente necesaria en un proceso de
estabilizacién monetaria sin tipo de cambio fijo. Es imprescindible que se
tenga una situacion de ajuste fiscal al principio del programa para mejorar la
credibilidad. Solamente cuando se ha establecido esta credibilidad, de que la
politica fiscal es firme, se puede comenzar a pensar en términos de una poli-
tica fiscal mas flexible con algunos elementos anticiclicos que permitan
tener una menor restriccion fiscal durante periodos de recesion.

Otro tema que creo importantisimo es el de la experiencia de estos pro-
gramas de apertura y de reforma en los mercados. Ricardo Hausmann men-
ciond en su presentacion que hay proceso casi sistematico de reforma y que
esto a veces lleva a un perfodo de crisis; yo creo que este €s un proceso de
aprendizaje que se estd observando en la region donde aquellos que hacen la
politica econdmica tienen que aprender cémo operar en un mercado més
abierto y esto realmente hace que se cometan algunos errores innecesarios, y
que una vez aprendidos se entra en un proceso mucho mds estable. Aparte
del ajuste fiscal tienen que tenerse medidas muy claras respecto del sistema
financiero. No entraré en detalles, pero evidentemente tiene que apoyarse la
politica fiscal con normas prudenciales rigurosas que permitan que la apertu-
ra del mercado financiero no tenga una repercusion negativa. También tiene
que mantenerse la apertura de los mercados de capital. Ademds, lo que tiene
que buscarse es lograr que en una situacion de apertura los mercados respon-



dan mejor a los distintos movimientos que ocurren en el exterior. De esta
manera es importantisimo que los mercados reflejen claramente los movi-
mientos de precios internacionales. En general hay una tendencia muy mar-
cada a decir que los shocks son de cardcter temporal y que las economias
tienen que aislarse de estos shocks cuando la experiencia muestra que los
shocks en términos de intercambio tienen un efecto muy prolongado. Por
otra parte, tiene que haber un proceso de reforma de los mercados de trabajo
manteniendo la flexibilidad necesaria para poder mantener la competitividad
en la economia.

Por ultimo, en el trabajo del Sr. Gavin se hace la pregunta de si hay un
tipo de cambio o un sistema cambiario que sirve mejor respecto de la
reduccion de la variabilidad. En nuestra experiencia, lo importante son las
politicas subyacentes. Puede haber en el corto plazo una distinta reaccion
con tipo de cambio fijo o tipo de cambio flexible, pero la naturaleza del régi-
men no tendrd repercusiones en el largo plazo con tal de que la politica
monetaria, la politica fiscal y las politicas estructurales sean mantenidas.
Esto es fundamentalmente el punto que querfa exponer. SOlo quiero afiadir
que IMF es “It’s Mostly Fiscal”, pero “Not Only Fiscal”.
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Moisés Naim
Editor
Foreign Policy

Los 5 documentos que fueron preparados para el seminario de hoy son
una confirmacién adictonal del rol que ha adquirido el BID como uno de los
principales productores de ideas dtiles para entender la sitvacién social y
econémica de América Latina. De un tiempo a esta parte, el BID nos ha
acostumbrado, a los que estamos interesados en seguir la situacién de la
region, a una serie de propuestas, muchas de ellas precursoras, que despucs
han sido ampliamente adoptadas.

Por ejemplo, el BID fue uno de los primeros entes en hablar de crisis
bancarias, cuando todavia nadie hablaba de eso; el BID fue quien nos
alertd acerca de la importancia de la volatilidad y sus impactos en temas
tan aparentemente distantes del de la volatilidad como la educacidn y la
distribucion del ingreso. Nos ha informado y nos ha dado ideas sobre la
organizacion industrial en la prestacion de servicios sociales. Reciente-
mente, también ha incursionado en temas tales como los determinantes
de la violencia y las consecuencias que tiene la alta criminalidad en
América Latina.

Trataré 4 puntos respecto al documento acerca de la relacion entre refor-
mas y volatilidad y si las reformas de América Latina han disminuido o
aumentado la volatilidad. Mis 4 puntos son:

1. Identificar cudl creo que es la principal aportacion del documento que
me toca comentar.

2. Explicar por qué creo que el documento es insuficiente en su discu-
sion del rol de los factores externos en la volatilidad

3. Comentar brevemente acerca del por qué es América Latina la region
mds voldtil del mundo. ;Qué factores subyacen a la extrema volatili-
dad latinoamericana?

4. Sugerir que existe un nuevo tipo de volatilidad, v alertar acerca del
peligro de estar entablando batallas que ya ha sido vencidas en lugar
de comenzar a preocuparse por las nuevas batallas y tener en mente
las nuevas fuentes de volatilidad que habremos de afrontar en la
regidn en los afios por venir,
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La aportacion de este documento

Este documento de gran elegancia metodoldgica cubre ampliamente los
aspectos fundamentales del tema. Lo mds importante es que el documento con-
cluye que la volatilidad ha disminuido en promedio. Sin embargo, no ha dismi-
nuido lo suficiente para evitar que América Latina sea la region més volatil del
mundo. La disminucion en la volatilidad ha sido modesta. Sobre todo, ha ocu-
rrido fundamentalmente (en cuanto a tasas de inflacion y tasas de cambio real)
en comparacion con la década de los ochenta, no con la década de los sesenta o
los setenta. Sin embargo, la volatilidad de la tasa de cambio real sigue siendo
tres veces mayor que la de los paises industrializados. También el documento
encuentra que ha disminuido la volatilidad de los saldos fiscales y en el creci-
miento de la masa monetaria. Después de hacer varias exploraciones con res-
pecto al vinculo que puedan haber tenido las reformas con estos resultados
encuentra, lo cual es una aportacidn importante, que la volatilidad es alta pero
administrable, o sea, que los pafses no son los pasivos receptores, o “victimas”,
de aquello que ocurte allende sus fronteras. Hay pues formas de administrar,
hay politicas, instrumentos, hay responsabilidades en los formuladores de la
politica publica que que pueden ser utilizados para amortiguar la volatilidad.
Por lo tanto, hay decisiones que los paises pueden tomar para aliviar los efectos
devastadores que la volatilidad tiene sobre el bienestar econémico y social. El
documento encuentra que hay respuestas en términos cambiarios, en politicas
monetarias y fiscales, a los shocks externos. El documento también encuentra
que, en general, los gobernantes y politicos en América Latina han comenzado
a aprender a responder a estos shocks externos.

Las insuficiencias del documento

El documento le presta cierta atencidn, pero a mi gusto no suficiente, a
los factores externos que determinan la volatilidad de la region. El documen-
to hace referencia, por ejemplo, a que el perfodo en el cual se estudia la rela-
cién entre reformas y volatilidad coincidié con un periodo relativamente
tranquilo en la economia mundial, reflejado en los términos de intercambio.
Resulta que las reformas coincidieron con uno de los periodos més benevo-
lentes del ambiente econdmico externo de América Latina, no sélo con res-
pecto a términos de intercambio sino con toda una serie de variables interna-
cionales, sobre todo financieras. Aun asi, la volatilidad de los términos de
intercambio (véase la Tabla 4 del documento) de América Latina es alrede-
dor de 5, mientras que la de los paises industriales es 1,3 y la de los paises



asidticos es 1,4. En todo caso, América Latina es muy sensible a los térmi-
nos de intercambio y tiene términos de intercambio muy volatiles, pero tam-
bién es muy sensible al ambiente financiero internacional. Respecto a esto
dltimo, hay que recordar que las reformas fueron implementadas con gran
viento a favor en este sentido punto que el documento, como ya dije, no
toma en cuenta suficientemente. Las reformas a partir del final de los ochen-
ta, principio de los noventa, coinciden con el boom en la internacionaliza-
cidn de los capitales de cartera, coinciden con una transformacion funda-
mental en el mercado financiero mundial: la bursatilizacién de los ahorros,
Antes se tendia a ahorrar en bancos, en cuenias de ahorro, ahora se tiende a
ahorrar a través de fondos mutuales, que a su vez se estdn empezando a
internacionalizar. A principios de la década de los noventa los mejores ren-
dimientos en otros paises conttibuyeron en mucho a que los capitales fueran
impulsados hacia América Latina. Asi que los capitales no solo fueron atrai-
dos hacia América Latina por las reformas sino también por las condiciones
que habia en otros paises. Ciertamente, estos influjos de capital extranjero
tuvieron un rol muy importante en los costos de las reformas. No hay duda
de que los flujos de capital de inicios de la década de los noventa sirvieron
para lubricar las reformas. Tuvieron otro efecto muy importante que ¢l docu-
mento tampoco registra: el aumento de los flujos privados de inversion coin-
cide con la disminucién relativa de los fondos publicos al desarrollo en todo
el mundo y en América Latina también. Por lo tanto, la mayor dependencia
en estos capitales extranjeros privados hace que uno de los efectos haya sido
que el mercado financiero internacional actuara como mayor fuente de disci-
plina macroeconomica para los formuladores de politica. E} mercado finan-
ciero Internacional ha desarrollado recientemente muy poca tolerancia por
paises que tienen grandes déficits en cuentas corrientes, con tasas de cambio
absolutamente descuadradas, en general, con inestabilidad macroecondmica,
Este factor externo, esta dependencia de los paises respecto a los grandes
mercados financieros internacionales, que actiia como factor disciplinador
en las politicas monetarias y fiscales, es un hecho que tiene que ser incorpo-
rado cuando uno discute cémo la politica monetaria fiscal y cambiaria de
estos paises ha sido més estable.

La supervolatilidad de América Latina

i A qué se debe que América Latina sea la region més voldtil de! mundo?
;Por qué es una regién tan propensa a sorpresas? La volatilidad tiene fuentes
infernas y externas. La volatilidad importada tiene que ver, como ya dije,
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con los términos de intercambio y con los flujos de capital, Los factores
mternos tienen que ver con catdstrofes naturales que normalmente tienen
grandes impactos fiscales (terremotos, ciclones, etc), con shocks o acciden-
tes politico-sociales, guerras, con errores en las politicas publicas (especial-
mente con malas politicas monetarias, fiscales, cambiarias), y finalmente
con fallas institucionales (como hemos visto recientemente en el sector ban-
cario). Cuando se analiza este esquema de las fuentes de la volatilidad,
empieza a verse mas claro por qué América Latina es tan volitil. En los tér-
minos de intercambio, las exportaciones de América Latina, a pesar de los
avances que puedan haber sido hechos en los dltimos afios por diversificar-
las, siguen estando dominadas por materias primas, minerfa, agricultura,
hidrocarburos que son “commodities” caracterizados por tener precios de
alta volatilidad. América Latina sigue teniendo una alta dependencia de flu-
jos de capital externos y esto estd directamente relacionado con las bajas
tasas de ahorro de la regidn. En lo que concierne a las fuentes domésticas
todas las que mencioné, excepto por supuesto las naturales, tienen bastante
que ver con una situacion social que no esta desligada de la desigualdad. En
este sentido tengo la hipdtesis de que hay alta relacion entre el hecho de que
América Latina sea la regidn més desigual en el mundo en cuanto a la distri-
bucidn del ingreso y que sea la regidn mds volatil del mundo en varios
aspectos.

Las nuevas volatilidades

En el futuro va a haber menor volatilidad como resultado del mal manejo
fiscal, monetario y cambiario, porque creo que ha habido un aprendizaje en
[a regidn y porque creo que ya hay limites internacionales muy claros a tener
politicas monetarias, cambiarias y fiscales absolutamente equivocadas las
cuales pueden ser mantenidas por tiempo limitado, pero no son sostenibles a
mediano o largo plazo tal como sucedid en México. En el futuro, por lo tan-
to, veremos menos volatilidad en estas areas, habrd menos sorpresas, 1o cual
no quiere decir que no vaya a haber los ocasionales accidentes a los que
estamos acostumbrados. En promedio no creo que vengan de ahi las grandes
sorpresas en el futuro. Las nuevas sorpresas mas bién estardn vinculadas a la
volatilidad institucional.

Por ejemplo: En América Latina se ha perdido la idea de que los presiden-
tes son elegidos a plazo fijo. Ahora los presidentes o terminan antes o después
de sus mandatos originales; se hacen cambios constitucionales y por los tanto



pueden ser reelectos como el presidente Menem, el presidente Fujimori o el
presidente Cardoso. Pero también hemos visto como los presidentes son des-
pedidos tempranamente (a veces muy tempranamente como en el caso del
presidente Bucaran, como el presidente Color o el presidente Pérez). Con
esto quiero decir que las reformas constitucionales ahora se han convertido
en una fuente de volatilidad adicional que supongo que va a continuar. Esto
también estd relacionado con otra fuente de volatilidad que tiene que ver con
la rotacién ministerial. En un estudio que realicé hace un par de afios, encon-
tré que la duracion promedio de los ministros en América Latina es de 11
meses*, Cvando cambian los ministros, aun en un mismo gobierno, bajo la
misma administracidn y sin que cambie el presidente ni presumiblemente
cambien las politicas, hay consecuencias importantes y es una fuente de
volatilidad muy importante. La rotacion de presidentes y ministros y, sobre
todo, la volatilidad constitucional de América Latina, el nimero de cambios
o fallas institucionales asi como las frecuentes enmiendas a las constitucio-
nes que se han puesto de moda en América Latina son parte importante de la
volatilidad.

Finalmente, el tema de la volatilidad institucional como un todo. Hay que
esperar en el futuro que va a haber colapsos institucionales de diferentes
tipos, va a haber disfuncionalidades importantes en ¢l funcionamiento de
instituciones fundamentales. Todos son temas sobre los cuales sabemos que
son muy importantes, pero recién ahora comenzamos a enfocar. Durante las
décadas de los ochenta y los noventa, los objetivos obsesivos de todos los
formuladores de politicas eran restablecer la estabilidad macroecondmica y
restablecer el crecimiento. Ahora sabemos que sélo son pre-condiciones y
no objetivos: ya no basta con tenet estabilidad macroecondmica y politicas
fiscales, monetarias y cambiarias solidas; esto es slo el comienzo y hay que
ir mds alld. E1 mds all4 tiene que ver con la reconstruccion institucional de la
region, tema sobre el cual hay consenso generalizado de que es crucial e
importante y la educacion aparece reiteradamente como la mds importante.
La educacion y las fallas institucionales sobre educacidn aparecen come uno
de los mayores limites al progreso de la region. Hay una desproporcion
inmensa entre lo importante que sabemos que es y cuan poco sabemos que
hacer para atender.

* Moisés Naim: “Latin Americas Journey to the Market: From Macroeconomic Shocks to Institutio-
nal Therapy [San Francisco CA, Interational Center for Economic Growth, 1995].
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Juan Luis Londofio y Miguel Székely

Sorpresas distributivas después de una
década de reformas: América Latina en
los noventa

Introduccion

El desartollo de América Latina en las tltimas décadas no ha sido equita-
tivo. La region ha tenido el grado de desigualdad mds alto del mundo. Ello
permea la opinion publica, los circulos intelectuales y ia orientacion de las
politicas ptiblicas.

Una encuesta internacional reciente' ha permitido calibrar la percepcién
actual de la poblacion de la region en esta materia (Grafico 1). En la actualidad
existe entre la gente un ambiente de pesimismo. La mitad de la poblacion consi-
dera que la situacién de su pafs es mala, y el 60% cree que en los dltimos afios
no ha progresado. Las dos terceras partes de la poblacion consideran que hoy en
dia la distribucidn de la riqueza es injusta. La mitad de la gente piensa que con
su ingreso familiar no alcanza a cubrir sus necesidades. Las tres cuartas partes
de fos encuestados considera que 1a pobreza aumentd entre 1990y 1995,

Los circulos intelectuales han tendido a asociar este pesimismo de la gen-
te con las reformas estructurales en las dreas comercial, financiera, fiscal y de
privatizacién que han buscado dar mayor espacio a las fuerzas del mercado
en la mayoria de los paises de la region durante la dltima década. Y en los
circulos de politica se ha hecho mds comin la percepcién de las bondades
distributivas de una reversion de la orientacidn de las reformas estructurales®.

Este capftulo evaliia el soporte empirico de tales percepciones que se han
generalizado sobre los problemas de desigualdad y pobreza entre la pobla-
cion, los intelectuales y los responsables de la politica. Su objetivo es brindar
apoyo estadistico a las discusiones sobre el tema. Los capitulos siguientes

1 Las cifras se deriban del Latin Barémetro (1996), una encuesta anual representativa de opinion publica que
estd siendo aplicada en 17 paises de la regidn desde 1995.

2 The Economist (1997).
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GRAFICO |

La distribucion de la riqueza es... En los dltimos cinco afios, la pobreza

Aumenté mucho

Muy injusta 54,5%
Bastante injusta 212%
49,5%
Regular ; Se ha mantenido
202% A a0 16.7%
Justa 9,1% Disminuy6 mucho  Disminuyé un poco
L 10% 1,1%
Con el ingreso familiar, cubre sus necesidades Su nivel socioecondmico
Con algunas dificultades Muy bueno o bueno
374% Con grandes 38,0% Malo 0 muy malo
dificultades 20,0%
14,1%
Bien 8,1%
Justo 40,4% Regular 42,0%

buscan cubrir tres propdsitos. Primero, describir suscintamente los grandes
rasgos de la evolucion de la equidad y la pobreza en los paises latinoamerica-
nos en los ultimos 26 afios. Segundo, explicar la alta desigualdad y la falta de
progreso distributivo durante este periodo, evaluando en forma explicita el
impacto de las reformas estructurales. Finalmente, identificar las principales
dreas de politica que deberian estar en la agenda de politica publica para
lograr un desarrollo més equitativo en el nuevo siglo.

La conclusion central es que mientras la percepcion de la alta desigualdad
y creciente pobreza por parte de la opinidn piiblica tiene, con algin rezago,
fuerte asiento en las estadisticas, la atribucion de tal evolucion a la adopcién
de reformas de mercado en la dltima década carece de soporte empirico.

Las cifras indican que hoy en dia, efectivamente, la desigualdad de Améri-
ca Latina en su conjunto es la mds alta del mundo, que la desigualdad empeo-
rd en los afios ochenta y que no ha mejorado en los noventa. La opini6n publi-
ca de la region a este respecto parece ser, entonces, bastante acertada.

Sin embargo, el andlisis sugiere que la falta de progreso distributivo no
puede ser atribuida a las reformas estructurales. La dindmica distributiva de
América Latina puede ser razonablemente explicada en términos de la dota-
cion y distribucion de los recursos primarios asi como la dindmica de acu-



mulacion de capital fisico y humano durante los ltimos 26 afios. La dindmi-
ca de la desigualdad del ingreso ha tenido su origen, ademds de los ciclos
del ingreso y la inversi6n, en la insuficiente acumulacién de capital humano
y en la profunda y creciente desigualdad de oportunidades de educacion.

El documento encuentra que, en general, las politicas piblicas han tenido
efectos paraddjicos sobre la equidad en la dltima década. En la medida en que
las reformas estructurales contribuyeron positivamente a la recuperacion del
ingreso, 1a productividad y la inversion de capital fisico, evitaron un deterioro
mayor de la desigualdad. Es decir, si Latinoamérica no hubiera comenzado a
poner en préctica las reformas estructurales, hoy la desigualdad serfa mayor.
La profundizacion de las reformas estructurales en lo que resta del siglo debe-
ria, asi, sentar las bases para un desarrollo mas equitativo. Pero la desigualdad
y la pobreza no disminuirdn sensiblemente hacia adelante si, simultdneamente,
no se amplia el abanico de mstrumentos de politica activa para acelerar la edu-
cacion de la poblacion, disminuir las crecientes desigualdades de los activos
educativos y hacer més amplio ¢l acceso de la poblacion a la tenencia de otros
activos productivos. Ello podrfa hacerse en consonancia con una agenda de
reforma de los mercados de capital, recursos naturales y trabajo, asi como de
las instituciones que toman decisiones de politica pablica.

Mds que dar marcha atrds en el esfuerzo de reformas estructurales por
sus supuestos efectos distributivos, 1a distribucion del ingreso mejoraria mas
si la politica piiblica orienta su accién a disminuir la desigualdad de oportu-
nidades de la poblacion asociada con la alta inequidad de la tenencia de los
activos fisicos y humanos. Una buena combinacién de profundizacion de las
reformas estructurales y el fortalecimiento de una acumulacién equitativa de
capital humano podrian eliminar todo el exceso de desigualdad que hoy
caracteriza al continente.

La evolucién reciente de la equidad y la pobreza

La compilacion de cifras mds recientes indica que a comienzos de los
afios noventa, América Latina en su conjunto continuaba siendo la region
con mayor desigualdad del ingreso del mundo’. El promedio aritmético de
los coeficientes Gini de los paises de la region es de 0.49, que resulta més de
15 puntos por encima de los paises desarrollados o que los paises del sudeste
asidtico, y apenas comparable al promedio de pafses africanos (Gréfico 2).

3 Tomadas de DENINGER y SauIRE (1996).
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La evidencia indica que, después del enorme deterioro distributivo de los
afios ochenta, y a pesar de la recuperacion econdmica la equidad y la pobre-
za no mostraron mucho progreso en los noventa.

La creciente disponibilidad de encuestas de hogares en la mayoria de pai-
ses permite una descripcion cada vez més precisa y oportuna de los niveles
de desigualdad y pobreza y de las tendencias distributivas de la regién. En
esta seccidn resumiremos, con la ayuda de 10 gréficos, el andlisis de 104
encuestas de hogares de 13 paises en la region’. (Ver Cuadro 1).

Tendencias para el conjunto de la region

Contrario a a percepeidn de muchos analistas, la distribucion del ingreso
no ha permanecido estable en la region en los ultimos veinticinco afios.
Durante este perfodo se presentaron variaciones notables en la participacion de

GRAFICO 2

LA DESIGUALDAD DE AMERICA LATINA EN LOS ANOS NOVENTA
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4 Se ha adoptado e/ criterio de Demineer-Squire et al de trabajar con encuestas de hogares con dos criterios
minimos de calidad: tener cobertura nacional y considerar las mditiples fuentes de ingreso de los hogares. La meto-
dologia y andlisis detallado de esta informacion estdn desarrollados por Lonpofio y Szexery (1997),
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los diversos quintiles de a poblacion en el ingreso (Graficos 3a y 3b), y en los
indicadores mds conocidos de la desigualdad”® (Gréficos 3¢ y 3d). En este peri-
odo, la participacion de los més ricos en el ingreso ha fluctuado més de cinco
puntos, su relacidn con la participacion del ingreso de los més pobres ha varia-
do de 14 a 24 veces, y el coeficiente Gini ha cambiado més de 6 puntos.

Sin embargo, las variaciones no han sido errdticas a lo largo del tiempo.
En los tltimos 23 afios pueden distinguirse claramente tres periodos.

En los afios setenta se presentd un progteso distributivo rdpido, especialmen-
te entre los paises mds grandes. La participacion en el ingreso del 20 por 100
mds pobre aumentd vy la del 20 por 100 més rico se redujo ostensiblemente. El
coeficiente Gini disminuy6 claramente. En medio del crecimiento del ingreso
per cdpita, este mejoramiento distributivo contribuy¢ a un rdpido descenso en la
incidencia de la pobreza hasta 1982. Pero este descenso no resulto sostenible.

En los afios ochenta, las tendencias se revierten, y se observa un detetio-
ro notable en la distribucion del ingreso de la regién. La participacién del
decil més rico pasa del 53,5 al 59,5 por 100 del ingreso, la del decil més
pobre se reduce notablemente y la razdn entre ambas participaciones pasa de

GRAFICO 3 a
PARTICIPACION DEL 20% MAS POBRE
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5 Los resultados para América Latina aqui presentados difieren de aquelios de Deminaenr y Saulre (1996), por
que se utiliza un mayor nimero de datos, mayor densidad temporal y técnicas més adecuadas de agregacién.
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GRAFICO 3 d
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14 a 24 veces. El coeficiente Gini aumenta 5 puntos. En medio del descenso
del ingreso per cdpita de la region, este deterioro distributivo generd un
aumento explosivo en la incidencia y nimero de pobres.

Entre 1990 y 1995 los altos niveles de desigualdad heredados de los
ochenta se mantienen. La participacion de los mds pobres en el ingreso se
estabiliza alrededor del 3 por 100 del ingreso y la participacion de los més
ricos fluctda sin tendencia definida. Aunque la razon entre los mds ricos y
los més pobres se deteriora levemente durante estos afios, el coeficiente Gini
no presenta mayores cambios,

Las tendencias en los indicadores de distribucion durante los dltimos 15
afios reflejan profundos cambios en los ingresos reales percibidos por los
distintos grupos de [a poblacidn. Los ingresos reales del 20 por 100 mds rico
de la poblacion mantuvieron una tendencia continua de crecimiento a partir
de la crisis de la deuda de comienzos del decenio de 1980 (Grdfico 4). Las

- clases medias sufrieron una cafda de sus ingresos per cépita en los ochenta,

pero se han recuperado desde entonces. E{ 20 por 100 mds pobre, por el con-
frario registrd un descenso importante de sus ingresos reales en los ochenta,
que no ha recuperado durante los afios noventa.

( Anterior A Inicio Siguiente :)



GRAFICO 4
INGRESO REAL PER CAPITA
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Con tal evolucién de los ingresos de los quintiles mds bajos, la pobreza
ha variado enormemente en este largo periodo. En la década de 1970, la
tasa de pobreza moderada descendié de mds del 40 por 100 a poco mds del
20 por 100 de la poblacién, y el nimero de personas en tal condicion
descendié més de un 30 por 100 en términos absolutos (Gréfico 5a). En
los ochenta, mds de un 10% adicional de la poblacidn cayd bajo la linea de
pobreza, la mayoria bajo la pobreza extrema. Los afios ochenta representa-
ron un aumento de casi 60 millones de pobres para la region en su conjun-
to, 35 de ellos extremadamente pobres (Grafico 5b). En los afios noventa,
la estabilidad distributiva ha coincidido con pocos cambios en la inciden-
cia y magnitud de la pobreza.

Asi pues, los afios noventa representan un significativo cambio en
materia distributiva frente a la década anterior para el conjunto de la
region. Las tendencias de deterioro distributivo registradas a mediados de
los ochenta se detienen. Sin embargo, no se revierten: la desigualdad se
estabilizo al nivel alto del final de los afios ochenta. El crecimiento del
ingreso durante esta fase de recuperacion econdmica fué apenas el necesa-
rio para evitar que el nimero de pobres continuase aumentando, pero no
permiti disminuirla.
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GRAFICO 5a
PROPORCION DE POBRES EN AMERICA LATINA
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Los principales cambios en los paises

Como lo han reconocido multiples analistas, la region latinoamericana es
bastante heterogénea y el dnalisis agregado de la seccidn anterior esconde
una gran diversidad de niveles y tendencias de desigualdad y pobreza entre
los distintos paises.

El grado de desigualdad y de pobreza hoy en dia varia enormemente
entre los paises de la region (Gréfico 6). La menor desigualdad se presenta
en los paises del Cono Sur y del Caribe inglés. La mayor desigualdad y la
mayor pobreza se presentan en el Brasil y en Centroamérica. La region andi-
na tiene un grado de desigualdad y pobreza como el promedio de la region.
México y Chile, aunque tienen pobreza moderada por su relativamente alto
ingreso per cdpita, presentan alta desigualdad.

Los cambios distributivos y de pobreza también han sido bastante diver-
sos entre los paises en los Ultimos 10 afios. En materia distributiva, las dis-
paridades entre paises tendieron a aumentar en los noventa (Gréfico 7a). Los
paises que mayor progreso distributivo lograron (Uruguay y Jamaica) fueron
aquellos de menor nivel de desigualdad inicial. Paises como Brasil, Guate-
mala y Panamd, con la mds alta desigualdad inicial, tendieron a aumentarla.

GRAFICO 6
POBREZA Y DESIGUALDAD A MEDIADOS DE LOS ANOS 90
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GRAFICO 7 a
CAMBIOS EN LA DESIGUALDAD EN LA ULTIMA DECADA
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La conjuncion de diversidad de desigualdad y de ritmos de crecimiento
econdmico generd enormes diferencias en la evolucion de la incidencia de
pobreza en fos dos dltimos quinquenios (Gréfico 7b). En ocho paises los
cambios de pobreza fueron del mismo signo en los ochentas y en lo que va
corrido de los afios noventa. Aument en ambos periodos en sdlo dos paises:
México y Bahamas; Disminuy6 en ambos en cinco paises, tres de los cuales
en forma significativa: Chile, Colombia y Jamaica. En ninguno de los paises
donde la pobreza disminuyd en los afios ochenta aumenté en los noventa. En
cinco paises la pobreza aumenté en los ochenta (especialmente Brasil, Pana-
md y Perdi) y disminuy6 en los noventas.

Conclusién

Asi pues, los afios ochenta marcaron un gran deterioro en la distribucidn
del ingreso y la pobreza para la mayoria de los paises de la region. En los afios
noventa, tal deterioro no siguid presentdndose, aunque tampoco se revirtié con
la recuperacidn economica. Y la evolucion se hizo més dispar entre los paises,
toda vez que aquellos con mayor crecimiento o menor desigualdad tendieron a
mejorar més rapidamente sus condiciones de desigualdad y pobreza.

( Anterior # Inicio Siguiente }



GRAFICO 7 b
CAMBIOS EN LA POBREZA EN LA ULTIMA DECADA
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Explicaciones plausibles del acontecer distributivo

El capitulo anterior ilustrd que América Latina y el Caribe han registrado
cambios enormes en la distribucion del ingreso en los dltimos 25 afios. Ellos
constituyen la principal explicacién de los enormes cambios de la pobreza.
Este capitulo ofrece un marco de referencia para analizar la relacidn de tales
cambios distributivos con las politicas estructurales de la dltima década. La
teoria econdmica sugiere que son la dotacidn de recursos y la acumulacion
de factores los principales factores que determinan el acontecer distributivo
de largo plazo. En este capitulo se examina [a evidencia empirica que respal-
da esta hipotesis. En la primera seccion se usan comparaciones internaciona-
les para explorar la importancia de la dotacién de recursos naturales y de
poblacion y de la acumulacion de capital fisico y humano en la explicacion
de los niveles y los cambios de la distribucidn del ingreso en la region. En la
segunda seccitn se explora el impacto distributivo de las politicas de refor-
ma estructural en la dltima década.
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La estructura de la desigualdad y sus tendencias

Aunque parezca obvio o demasiado simple, la distribucion del ingreso en
el largo plazo es principalmente una expresion de los ingresos relativos de
los factores de la produccion y la distribucion de su propiedad entre los gru-
pos de la poblacion. Aunque en perfodos cortos dichos precios relativos pue-
den apartarse de sus niveles de equilibrio —reflejando por ejemplo imper-
fecciones de mercado o restricciones institucionales al ejercicio de la oferta
y la demanda—, en perfodos largos reflejan fundamentalmente su relacidn
con Jos recursos primarios de la economia, asi como la dindmica de la tenen-
cia y acumulacion de activos de capital fisico y humano. Se espera entonces
que paises con distintas cantidades y concentraciones de factores y recursos
tengan niveles de desigualdad del ingreso diversos. Y paises con distintas
dindmicas de acumulacion de capital registren distintos cambios en sus indi-
cadores distributivos. La relevancia empirica de este par de sencillas hipdte-
sis se examina en las dos secciones siguientes.

La importancia de los activos y sus tenencias: un ejercicio de estdtica
comparativa

Hasta ahora, la falta de informacioén comparable sobre la dotacidn de recur-
sos y la acumulacion de factores en paises en desarrollo impidid estimar su
impacto sobre la distribucidn del ingreso. Sin embargo, los esfuerzos recientes
de la academia y las organizaciones internacionales han permitido compilar
una base de datos para 73 paises de todas las regiones del mundo para el afio
de 1990°. Para verificar la relacion de los indicadores de recursos naturales, la
intensidad de capital fisico y humano, y de la dispersion de la propiedad de la
tierra y los activos educativos con la desigualdad se estimaron regresiones uti-
lizando el coeficiente Gini de cada pafs como la variable dependiente.

Los resultados, que se presentan en el Cuadro 2, indican que la desigualdad
del ingreso” estd estrechamente asociada con la dotacion de recursos naturales
y con el esfuerzo relativo (al tamafio de las economias) de acumulacion de
capital fisico y humano. Independientemente de grado de desarrollo, los paises

6 Para este ejercicio se combinaron varias fuentes de informacién. La dotacion de recursos naturales proviene
de SeraceLDIN (1996). La acumulacion de capital proviene de Nexru (1993). La acumulacion de capital humano pro-
viene de Barro-LeE (1986) y diversos Informes del Desarrolio Humano.

7 En esta seccién y en la siguiente, el indicador de desigualdad utilizado es el coeficiente Gini y los cambios en
aquelia se miden per cambios en este.



CUADRO 2
LA DESIGUALDAD Y LA ACUMULACION DE ACTIVOS

1 2 3
Variable dependiente: Coeficiente Gini
Constante 44,12 40,13 16,23
(5,3) (3.3) 24)
Dummy Africa g:g;
Dotacion de factores
Tierra 2,68 2,56 1,52
(3.4) (39) (2,3)
s -5,98 -3,03 -2,89
Capital fisico (40) (19) 21
. 2,48 3,78
Educacion (2.3) (29)
y -0,26 -0,31
Educacion 2 (32) (3:4)
Desigualdad de activos
Desigualdad de la tierra ?2’}22)
Desigualdad de activos educativos ?2439)
R cuadrado 0,22 0,38 0,59
Educacién de méxima desigualdad | 4.8 6,2

NOTA: Las variables tienen distintas unidades. Para la tierra y el capital fisico, se utilza el logaritmo del cociente entre el stock del
respectivo recurso —valorado a precios internacionales— v el PIB. La educacién se mide en afios de escolaridad de la fuerza del tra-
bajo. La desigualdad de la tierra sc mide por su coeficiente Gini y la desigualdad de los activos educativos se mide por la desviacion

estdndar de [os afios de educaci6n.
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m4s intensivos en tierra y reservas mineras tienen mayor desigualdad del ingre-
so; diferencias de un punto en el coeficiente Gini estén asociadas con diferen-
cias de 50 por 100 en la relacién del valor de los recursos naturales al tamafio
de la economia. La mayor acumulacién de capital fisico esté sisieméticamente
asociada con menor desigualdad: cambios del 20 por 100 en la relacién capital-
producto estdn asociados con una disminucién de 1 punto de desigualdad. La
relacion de la acumulacion de capital humano con la desigualdad del ingreso
resulta no lineal®, Las primeras fases de crecimiento de la educacion estén aso-
ciadas con mayor desigualdad: por ejemplo el paso de 1 a 2 afios de educacion
de la fuerza de trabajo estd tipicamente asociado con un aumento de 3 puntos en
la desigualdad; el paso de 4 a 5 afios estd asociado con un aumento de 1 punto.
Se presenta un punto de quiebre cuando la educacion alcanza entre 5 y 6 afios.
La desigualdad disminuye a partir de allf. Al pasar de 6 a 7 afios, la desigualdad
se reduce en medio punto. Al pasar de 9 a 10, se reduce en dos puntos,

Ast pues, a lo largo de su proceso de desarrollo, la distribucion del ingre-
s0 de los paises con distinta dotacion de recursos naturales refleja principal-
mente el impacto de la acumulacion de capital fisico y humano. Ademés de
la intensidad de los recursos, la distribucion del ingreso refleja también la
disparidad en las tenencias de activos. Como también puede resultar obvio,
la mayor desigualdad de Ia tierra y de los activos educativos tiene un impac-
to notable en el grado de desigualdad del ingreso. Un aumento de 8 puntos
en el coeficiente Gini de la tierra se asocia con un punto adicional de desi-
gualdad del ingreso. Dos puntos de aumento en la desviacion estindar de la
educacién generan un aumento de 1 punto en el coeficiente Gini. Estos
resultados de sentido comtin son fuertemente corroborados por los datos.

Los resultados de este ejercicio permiten descomponer las razones estruc-
turales del alto nivel de desigualdad del ingreso de América Latina. Como se
mostrd en la Grafico 2, el grado de desigualdad del ingreso en el continente es
mayor que en Europa, los paises de Norteamérica y Oceanta, y los paises del
sur y este de Asia. Frente a cada grupo de paises, América Latina tiene un
“exceso de desigualdad” de aproximadamente 15 puntos del coeficiente Gini.
Frente al resto del mundo, América Latina es relativamente pobre en capital
fisico y humano, relativamente abundante en recursos naturales y con un alto
grado de desigualdad de la tenencia de la tierra y los activos educativos. ;Cudl
es la asociacién de las diferencias en la dotacion de recursos, en la intensidad

~ del capital fisico o humano o en la desigualdad de las tenencias de activos del

continente con su exceso aparente de desigualdad del ingreso?

8 Rawt (1989) presenta evidencia de esta relacién no lineal

( Anterior A Inicio Siguiente :)



El exceso de desigualdad del ingreso que hoy se observa en América Lati-
na frente al pais promedio del resto del mundo estd evidentemente asociado
con el nivel, composicién y distribucién de sus activos, como se observa en el
gréfico 8. La relativa escasez de capital explicarfa algo mds de un punto del
coeficiente Gini. La mayor intensidad y la mayor desigualdad en la distribu-
cion de los recursos naturales estarfan asociadas con casi 5 puntos de la mayor
desigualdad. El factor mds importante resulta, sin embargo, el capital humano.
La insuficiencia de su nivel explica casi la tercera parte del exceso de desi-
gualdad y su enorme desigualdad explicarfa un porcentaje ain mayor. Asi las
cosas, en la dotacion y distribucion de recursos naturales y capital humano
radica la especificidad del alto nivel de desigualdad latinoamericano.

GRAFICO 8

EL EXCESO DE DESIGUALDAD DE AMERICA LATINA FRENTE AL RESTO
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La importancia de los factores de desigualdad especificos de América
Latina, no obstante, difiere en la comparacion frente a los paises desarrolla-
dos y los paises del este de Asia. Respecto de los paises desarrollados, la
mayor dn?P rencia radica en los niveles de acumulacidn de capital fisico y
humano (Gréfico 9a). La menor profundidad del capital fisico explica mas
de 3 puntos y la menor profundidad del capital humano explica entre 5 y 10
puntos de las diferencia de desigualdad. En comparacion con los paises
desarrollados, y especialmente con Estados Unidos, Canadd y Australia, la
intensidad o propiedad de los recursos naturales de América Latina tienen
un impacto menor en la alta inequidad. Por otra parte, en comparacion con
los paises del sudeste asidtico, la distribucion de los activos desempefia una
funcién mas importante que su nivel de acumulacion (Grafico 9b). La mayor
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desigualdad de la propiedad de los recursos naturales y las grandes diferencias
de la desigualdad de la educacion en la fuerza de trabajo explican mas del 80
por 100 de las diferencias de desigualdad del ingreso entre estas regiones.

Puntos de Gini de "exceso”

GRAFICO 92
EL EXCESO DE DESIGUALDAD DE AMERICA LATINA FRENTE A LOS
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Resumiendo, la dotacién de recursos, la acumulacion de capital fisico y
humano y la propiedad de los activos estén, pues, en el centro de la explica-
ci6n de los altos niveles de desigualdad del ingreso de América Latina, aun-
que la importancia relativa de unos y ofros factores difiere con relacion a las
diferentes regiones del mundo.

La importancia de la acumulacion de activos en América Latina: un ejercicio
dindmico

Los resultados del ejercicio anterior pueden dar luces para explicar la
dindmica de los cambios distributivos ocurridos en América Latina en los
dltimos 23 afios. Si en el mundo entero el nivel de la desigualdad estd aso-
ciado con los niveles de activos de capital fisico y humano relativos al tama-
fio de las economias, los cambios en la desigualdad de los paises de América
Latina deberfan guardar relacién con los esfuerzos relativos de acumulacién
de activos de capital fisico y humano y con el crecimiento econdmico. Con
la base de informacion disponible, esta hipétesis fue probada en un panel de
datos para 12 paises y 97 observaciones para el periodo 1970-1995, aplican-
do modelos de minimos cuadrados generalizados de coeficientes aleatorios
cuyos resultados se presentan en el Cuadro 3.

Los resultados sugieren que 1a desigualdad del ingreso en América Lati-
na ha estado estrechamente asociada con la dindmica de acumulacion de
capital fisico y humano. Para sorpresa de muchos, la mayor inversion ha
estado asociada con desigualdad menor. Tipicamente, un aumento de la
inversion entre 4 y 5 puntos del PIB ha estado asociado con una disminucién
de 1 punto del coeficiente Gini. Asimismo, la acumulacién de capital huma-
no también ha coincidido con menor desigualdad del ingreso. Tipicamente,
un aumento de 1 afio de educacién por encima de lo esperado para el nivel
de desarrollo ha estado asociado con una disminucién del coeficiente Gini
de algo mds de 2 puntos.

Pero en América Latina la distribucion del ingreso también ha reflejado
el impacto del crecimiento econdmico y de los cambios en la desigualdad
educativa.

La aceleracion del ingreso permanente ha estado asociada con descensos
en la desigualdad, sugiriendo que, aunque la relacion estadistica no es muy
fuerte, la regi6n se encontrarfa en una fase descendente de la llamada Curva
de Kuznets. Es decir, para una economia del nivel de desarrollo de América
Latina no serfa de esperar que el crecimiento de largo plazo esté asociado
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CUADRO 3
LA DINAMICA DISTRIBUTIVA DE AMERICA LATINA. 1970-1995

1 2 3 Sa 6 7
Variable dependiente: Coeficiente Gini
Dummies de pais Si Si Si Si Si Si
56,62 7336 7089 776 76,1 71,17
Constante 29 64 62 G @) (3
9 : —  -1564 -1591 -18,38 243 -271
ersion delcaptal 06 (182) (183) (150 29 @)
(3,8)
[nteraccién con la 3,44 1,62
desigualdad educativa (1,5) (0,2)
Interaccion con el 6,1 786
tiempo (19) &1
) 1,59 197 1,95 221 250 221
Brechacducativa 35 3oy ¢4 (08 G2 36
Interaccidn con la 021 040 0,11
desigualdad educativa (1,00)y (0,5 (04
Interaccion con el | 0,11
tiempo 04)
) (o 3548 3520 -36,06 -339 -34,79
Ciclo eoondmico 09 2y 8 29 e
244 232 -295 -140 2,04
Ingreso permanente 09 (10 (13 ©5 O
: : 1.18
Desigualdad educativa (10)
N 84 84 84 84 84 84
R2 within 0,18 026 027 028 0,3 035
R2 between 021 029 026 028 027 0726
R2 (adjusted) 017 020 022 025 024 024

NOTA: La inversion de capital fijo se mide en proporcién al PIB a precios constantes de 1990. La brecha educativa se mide en afies.
La desigualdad educativa es la desviacion estandar de los afios educativos de la fuerza de trabajo. La variable tiempo toma valor de 1
después de 1985, El ciclo economico ¢s la desviacién porcentual del PIB per capita de su valor de largo plazo, aplicando el filtro de
Prescott, Las regresiones se corricron como un modelo de panel con efectos aleatorios, y los resultados reportados pasan las prucbas
de Hausman. Las pruebas t-student se presentan entre paréntesis.

( Anterior

A Inicio Siguiente :)



con aumentos de desigualdad. Por otra parte, la aceleracion temporal del
producto por encima de su nivel permanente ha estado fuertemente asociada
con mejoras en la equidad. Tipicamente, una expansion del ingreso 5 por
100 por encima de su nivel permanente, o una recesion de similar magnitud,
han estado asociadas con cambios del coeficiente Gini cercanos a los 2 pun-
tos. Las recesiones, en general, han resultado muy inequitativas.

La alta desigualdad de la educacidn, sin embargo, ha condicionado el
impacto de la acumulacion sobre la distribucion del ingreso. Los crecimien-
tos en la desigualdad de la educacidn han estado asociados en forma directa
con aumentos de la desigualdad del ingreso. Y también han tenido un
impacto indirecto. La inversidn de capital fisico tuvo un impacto sobre la
disminucion de la desigualdad inusualmente débil en la década de 1990. En
aquellos paises con mayor inequidad educativa la inversion de capital estuvo
asociada con mayor desigualdad del ingreso. Ello podrfa reflejar los efectos
colaterales de la mayor complementariedad del capital fisico y humano® ante
poblacidn con mucha heterogeneidad de activos educativos, o los posibles
sesgos de la nueva tecnologfa que se ha encontrado mas intensiva en capital
humano y ahorradora de mano de obra no calificada.

América Latina tuvo en los tltimos 23 afios enormes cambios en su acumu-
lacidn y distribucidn de activos. Como lo muestra los Gréficos 10a y 10b, en
medio de las oscilaciones ciclicas, la region tuvo durante los tltimos 15 afios
un ritmo insuficiente de acumulacion de capital fisico y humano. La inversion
de capital pasé de un promedio del 29 por 100 del PIB en los setenta a un pro-
medio del 22 por 100 en los ultimos 13 afios. La lenta expansion de la educa-
cidn generd una creciente brecha educativa de la fuerza de trabajo (grafico
10c). Al final de los afios sesenta América Latina tenfa un nivel de educacion
no muy distinto del normal para su nivel de desarrollo en esa época. Pero el
crecimiento de la educacidn ha sido mucho més lento que en el resto del mundo
en las ultimas tres décadas, generando una brecha evidente. Como fruto del cre-
cimiento de esta brecha, América Latina tiene actualmente apenas 3,2 afios de
educacién, 2 menos que lo esperado para su nivel de desarrollo y cuatro afios
menos que los paises del sudeste Asidtico de similar desarrollo. La insuficien-
cia educativa para el promedio de la regidn, fué acompadiada, ademas, de un
grado de desigualdad creciente de las oportunidades educativas, toda vez que la
desviacién estandar crecid sistemdticamente durante el perfodo (grafico 10d).

9 FLua y Hercovirz {1996) enconiraron que en el corto plazo la mayor inversion tiende a generar un aumento
relativo a los salarios calificados que tienden a desaparecer en 4 6 5 afios con la respuesta de |a oferta de trabajo
calfficado.
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GRAFICO 102
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Tales cambios en la acumulacion y distribucion del capital fisico y huma-
no parecen estar estrechamente asociados con los cambios observados de la
desigualdad del ingreso en América Latina. Al aplicar los coeficientes de las
ecuaciones estimadas a los valores observados de las variables de la regién
se obtiene una descomposicion de las razones de cambio del coeficiente
Gini en las dltimas décadas. El Gréfico 11, que sintetiza los principales
resultados, muestra que la desigualdad del ingreso aumento en el largo plazo
debido a las crecientes insuficiencia y desigualdad del capital humano. Por
si mismos, ellos habrfan generado en forma continua un aumento de mas de
cinco puntos del coeficiente Gini en los ltimos 15 afios. A esta tendencia
estructural se superpusieron el efecto de los ciclos de actividad econémica y
de inversion. La recesion econdmica de los afios ochenta estuvo asociada
con mds de medio punto adicional de desigualdad, y la contraccion de la
inversion en capital fisico pudo haber generado 2 puntos adicionales en el
coeficiente Gini. La recuperacion del producto y de la inversion en los
noventa pudo haber disminuido la desigualdad medio punto.

Asi pues, la evolucion de la desigualdad del ingreso refleja el influjo de
largo de una creciente desigualdad educativa en medio de cambios en los
esfuerzos de acumulacion. Los bajos ritmos de acumulacion de capital fisico
y humano de América Latina en los ultimos 15 afios estuvieron estrecha-

GRAFICO [
EXPLICACION DE LOS CAMBIOS EN LA DESIGUALDAD
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mente asociados con una creciente desigualdad del ingreso. El deterioro
estructural del capital humano de la regidn en los ochentas coincidié con una
caida del ingreso y la inversion que generaron aumentos enormes de desi-
gualdad. En el primer quinquenio de los aflos noventa la recuperacion del
ingreso y la inversidn de capital fisico fueron suficientes para amortiguar el
efecto del deterioro estructural de la equidad educativa, y es por esta razén
que observamos una distribucion del ingreso relativamente estable.

El impacto de las politicas

La seccion anterior de este capitulo ofrecid un marco de referencia para
analizar el impacto de las politicas de estabilizacion y de reforma estructural
sobre la equidad en América Latina en la ultima década. Como se mostrd, en
el largo plazo, la distribucién del ingreso en Latinoamerica ha estado influi-
da por los cambios en el ritmo y modalidad de acumulacion de capital fisico
y humano. En periodos més cortos la distribucién del ingreso de Ia region ha
recibido la influencia caracteristica de una economia particularmente voldtil,
que presenta cambios en el ritmo de actividad econdmica, la dindmica del
proceso inflacionario y algunos precios relativos claves como la tasa de
cambio y los salarios. El impacto de las politicas de estabilizacion y de
reforma estructural debe examinarse en su interaccion con estos procesos de
corto y largo plazo.

La gran innovacién de politica econdmica en América Latina durante los
aiios noventa fue la adopcion, paralelamente con las politicas de estabilizacion,
de politicas de reforma estructural que buscaron dar més juego al mercado en
materia comercial, financiera y laboral, asi como reorientar la accién fiscal y
productiva del Estado. En este informe, hemos adoptado la definicidn cuantita-
tiva del Indice de reformas estructurales descrito en el capitulo 2 de este libro
para cada uno de los pafses durante el perfodo 1985-1996. El impacto de las
fluctuaciones macroecondmicas y de los cambios en politicaCcambios de fre-
cuencia mds corta que en la seccién anterior se manifiestan sobre la distribu-
cion del ingreso en una forma no siempre capturada por los indicadores agrega-
dos de desigualdad como el coeficiente Gini. Por tanto, en esta seccidn
analizaremos el efecto de tales hechos sobre la participacion de los diferentes
quintiles de la poblacion en el ingreso, y utilizaremos como indicador sintético
el cociente entre los ingresos del quintil més alto y el quintil més pobre.

Las conexiones entre las fluctuaciones macroecondmicas, las politicas
estructurales y la distribucién del ingreso las analizaremos en dos etapas.
Primero identificaremos algunas correlaciones simples entre las fluctuacio-
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nes macroecondmicas y los cambios de politica, con los indicadores distri-
butivos. Posteriormente, analizaremos el impacto de las politicas en la distri-
bucion del mgreso a través de su impacto macro y de acumulacion.

Las fluctuaciones macro y los cambios de politicas estan correlacionados con
la equidad.

La distribucion del ingreso de América Latina ha estado sujeta a los cam-
bios de corto plazo caracteristicos de una economia particularmente volatil
(BID, 1995). Las variaciones de corto plazo de la distribucidn del ingreso han
sido notables en los dltimos 25 afios, desplazando recurrentemente las tenden-
cias de largo plazo. Las correlaciones simples se presentan en el Cuadro 4.

Los ciclos de actividad econémica y de inversién han tenido empiricamente
una clara relacion negativa con la desigualdad. Tanto la mayor actividad como la
mayor inversion han afectado significativamente la equidad. Sin embargo, la
equidad ha resultado negativamente afectada por la dindmica inflacionaria de
América Latina durante las dltimas décadas. El impuesto inflacionario ha tendi-

CUADRO 4
ALGUNAS CORRELACIONES BASICAS

12 3 4 5 7

Variable dependiente: Nivel de desigualdad

Dummy de paises Si Si Si Si Si Si
Ciclo econémico -58,5 29,2 -53,2 30,3
| (-3,6) (-1,7) (<33) (1,7

Inflacién 0,60 050 0,39
3,D @26 (20
i6 ~49,0 -374 30,5
Iversion/PIB (—43) 25 o
‘Constante 199
R cuadrada 0,19 008 02 024 027 031

NOTA: El nivel de dessigualdad se mide por la razén entre el quinto y el primer quintil de la distribucién.



do a reducir la equidad directamente, ¢ indirectamente por su asociacion con
menores ritmos de crectmiento del producto y de la inversion. Contrario a lo que
se esperarfa, los datos no muestran una relacion discernible entre los movimien-
fos de la tasa de cambio real y la distribucion del ingreso.

La evolucién de los ingresos reales de los distintos grupos de la pobla-
cion también tiene correlacion estadistica con los cambios de las politicas
estructurales. En la base de datos disponibles y como se documenta en el
Cuadro 3, no fué posible identificar ninguna relacion significativa entre la
distribucion del ingreso y los cambios en las politicas financieras, de privati-
zacion y fiscal . Sin embargo, se identifica un efecto significativo de la poli-
tica de apertura comercial sobre la distribucién del ingreso. Como se observa
en el Gréfico 12, en los trece paises analizados durante el periodo 1985-1995
la adopcidn de politicas de liberalizacién comercial estuvo asociada con una
aceleracion de los ingresos reales del 60 por 100 menos pudiente de la pobla-
cion (ubicada en los tres primeros quintiles), y con una reduccion de los
ingresos reales del 20 por 100 mds rico. El efecto es sumamente progresivo,
toda vez que la aceleracion resulta particularmente notoria (y significativa
estadisticamente) para el 20 por 100 mds pobre de la poblacion.

GRAFICO 12
LA LIBERACION COMERCIAL. SU IMPACTO DISTRIBUTIVO
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Quintiles de la distribucién

10 Ello puede indicar que el mayor impacto de estas tres polfticas se da sobre los ingresos después de impuestos
y la valoracion de los activos, elementos que no se capturan adecuadamente en las encuestas de hogares disponibles.
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CUADRO 5

DISTRIBUCION DEL INGRESO Y REFORMAS ESTRUCTURALES

1 2 3

4 5 6

Variable dependiente:
Participaciones de cada quintil en el ingreso

Quintil Quinal I Quinl 1 Quinl2  Quintil3 Quintl4  Quintil §

Dummy de paises Si Si St St St St
Cambio de Politicas
Comercial -0,12 0,10 006 004 001 -0,04
S -0,14 051 015 -002 -0,02 -0,13
Financiera 03) 13 (L) (D) (01) (06)
09 -13 -28 009 -004 -0,18
Labora L6 2D (1D (04 (0)) 06
Privatizacién 0 0 ! 0 0 0
01 04 09 ©8) 06 (08
o 04 003 011 013 013 0,07
Politicafisal 10 00 08 ©) 09 O
Constante 0,04 004 002 003 003 002
R cuadrada 065 061 081 044 0,07 043
FUENTE: Regresiones estimadas con datos de 13 pafses Latinoamericanos en ¢l perfodo 1970-1995. Las regresiones son estimadas
con un panel y con efectos aleatorios. Todas las regresiones pasan la prueba de Hausman. Entre paréntesis [as estadisticas f,
( Anterior # Inicio Siguiente }



Las reformas estructurales tienen impactos sorprendentes sobre la equidad

La correlacion entre la distribucion del ingreso, las fluctuaciones macroe-
condmicas y el avance de reformas estructurales sugiere una posible cone-
Xi6n entre unas y otras. Atn sin la especificacion completa de un modelo
macro y de crecimiento, es posible identificar los mecanismos de transmisién
de las politicas sobre la equidad mediante ecuaciones de forma reducida.

Los ejercicios de la seccion anterior encontraron una estrecha conexion
entre el aumento de la inversién y del crecimiento econdmico y los cambios
en la distribucién del ingreso a lo largo del ciclo econdmico. Se ha encontra-
do, ademds, que las reformas estructurales afectaron el crecimiento econd-
mico de América Latina entre 1985 y 1996 precisamente al afectar la dind-
mica de inversion y la productividad". Por lo tanto el impacto de las
reformas estructurales sobre la distribucion del ingreso puede cuantificarse
indirectamente al precisar los cambios de la inversion y la productividad
atribuibles a los cambios en las reformas estructurales.

Para ello se ha desarrollado un modelo empirico en dos etapas. En la pri-
mera, se predice el comportamiento de la inversién y la productividad de
cada pafs que resultaria de sus reformas estructurales . En la segunda se cal-
cula el efecto de esta “dindmica inducida” en la productividad y la inversion
sobre la participacién de los distintos quintiles en el ingreso, controlando los
efectos transitorios de las fluctuaciones macroeconémicas y la dindmica de
formacion de capital humano.

Los resultados, que se presentan en detalle en el Cuadro 6, permiten extraer
interesantes lecciones. Primero, la estabilizacién macroecondmica tiene cla-
ros efectos sobre la distribucidn del ingreso. En general, Ia expansién del
ingreso per cdpita, tanto en forma transitoria como permanente, resulta pro-
gresiva mientras que las recesiones generan aumentos significativos en la
desigualdad. Ademds, como es de esperarse, la inflacion deteriora la distribu-
cién del ingreso. En segundo lugar, los resultados muestran que las reformas
estructurales tienen un impacto sobre la distribucion del ingreso que interac-
tia muy estrechamente con las caracteristicas educativas de la fuerza de tra-
bajo de cada pais. Aun en periodos cortos, los aumentos en los afios de edu-
cacidn tienden a disminuir la desigualdad. Asimismo, la inequidad de los
activos educativos genera un deterioro distributivo en forma directa, y tam-

11 Véase Lora y BARRERA (1997).

12 De acuerdo con 10s resultados de Lora (1997) aplicables al conjunto de paises de nuestra muestra.
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CUADRO 6 a
DESIGUALDAD, INVERSION Y PRODUCTIVIDAD

0 @ @ @

Variable dependiente: Cociente Quintil 5/Quintil 1

Dummy de paises Si S1 Si Si
A. Efectos de las fluctuaciones macroecondmicas

Cambios en el PIB per cépita 0,8 12 23 24
Transitorios* (-2,1) (24 (3,00 (3,5
Cambios en el PIB per cépita -1,6 -1,0  -1,7 23
Permanente™ -1,0) (-1,) (=24

. : ceesos e =016 3,100 0,33 0,32
Cambios en el impuesto inflacionario 30 (24) (27 (30

Nivel de Impuesto Inflacionario 0,004 0,10 0,17 0,19
corriente (1,4) (L3) 23 29

B. Efectos de los cambios de politica de reforma estructural

-0,5 0,5 1§ 4]

Inversion** 23) () (0D (09
. o -0,8 0,12 0,14 -0,20
Productividad Permanente 13) 16 (19 (30)
» . 10,1 1,70 0,06 0,06
Productividad Transitoria** (13) (15) 29 (37
C. Efectos del capital humano
Cambio en afios promedio de 035 24 289
escolaridad -0) 20 (24
Distribucion de la educacion (02’13 (;fg)
Interaccion inversion-distribucion 2,0
de educacién*** (1,9)
| Constante -2,61 3,8 46 59
R cuadrada 0,73 0,74 0,8 085

FUENTE: Regresiones estimadas con datos de 13 paises Latinoamericanos en el perfodo 1970-1995. Las regresiones son estimadas con
un panel y con efectos aleatorios, Todas las regresiones pasan la prueba de Hausman.

* Variable ortogonal generada con una regresidn de la variable original con cada politica.

## Variable instrumental creada con los indices de polftica,



CUADRO 6 b
INGRESO POR QUINTIL, INVERSION Y PRODUCTIVIDAD

O o 6 @ 6

Variable dependiente medida en cambios

Quintil Quintil Quintil Quintil Quintil
1 2 3 4 5

Dummy de paises Si Si Si St Si

A. Efectos de las fluctuaciones macroeconomicas

Cambios en el PIB per cépita 27 -10 07 004 -0,02

Transitorios* (35 7 H4) 0,00 0,1
Cambios en el PIB per cdpita 17 036 14 16 -09
Permanente* 1,7 (1,3) 68 42 (45
Cambios en el impuesto 03 003 004 004 007
inflacionario* 24) 1,00 (1.8 @11 3,1
Nivel de Impuesto Inflacionario 0,2 0,01 0,02 0,06 0,02
corriente -2,6) (02) (1.4 (03 (15

B. Efectos de los cambios de politica de reforma estructural

92 28 29 40 14

Inversion** 1,7 (1,5 (2,0 (1.6 (1D

. ¥ 02 001 001 -004 001
Productividad Permanente™** Q7 04 08 L7 0.

. . 0,07 004 0,02 -006 001
Productividad Transitoria** (-36) (63) (54) (10) (35)

C. Efectos del capital humano

Cambio en afios promedio de 315 134 63 1,1 -36
escolaridad 23 G 24 0. (-6

o t s Y —7,7 —3,0 '—1,4 0a3 018
Distribucion de la educacion (25) (-36) (23) (03) (15)

~~

Interaccion inversion-distribucion 2,6 0,1 02 025 03

de educacion -2,1) 1,1 (05 ©4) (16
Constante 57 013 03 -1I,1 04
R cuadrada 085 093 093 08 091

FUENTE: Regresiones estimadas con datos de 13 pafses Latinoamericanos para el periodo 1970-1995. Se reportan las regresiones
estimadas con efectos aleatorios, Todas las regresiones pasan la prueba de Hausman.

* Variable ortogonal generada con una regresién de la variable original con cada politica.

*#*Variable instrumental creada con los indices de politica.

La distribucion de la educacién se mide por la desviacién estandar de la educacion de la fuerza de trabajo.
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bién condiciona el impacto progresivo de las nuevas inversiones. De acuerdo
con los resultados, la inversion tiene un efecto progresivo directo, pero ade-
mas tiene efectos distributivos que son contingentes a la estructura de capital
humano de cada pais, ya que al parecer los nuevos bienes de capital estarfan
haciendo uso mas que proporcional del escaso capital humano.

Por lo tanto, los resultados sugieren que, una vez controlados los condi-
cionantes macroeconémicos y del capital humano, las reformas estructurales
generan reducciones en la desigualdad al atraer mds inversiones y aumentar
la productividad. Este efecto, sin embargo, es significativamente menor en
aquellos paises en que el capital humano se encuentra muy mal distribuido.
A pesar de ello, las reformas estructurales han resultado progresivas para la
distribucion del ingreso.

Con los coeficientes que se obtienen de las regresiones, es posible tratar
de identificar las razones que condujeron a un distinto comportamiento de la
desigualdad en los afios ochenta y lo que va de los noventa. El ejercicio, que
se presenta en el Gréfico 13, reproduce una vez mds lo que se ha encontrado
anteriormente: mientras en los ochenta aumentd la desigualdad, en los
noventa permaneci relativamente estable. Pero permite descomponer los
diferentes mecanismos a través de los cuales se produjeron los cambios en el

206 indicador general de desigualdad. En ambos periodos la insuficiente e ine-
quitativa expansion del capital humano tendieron a aumentar la desigualdad
del ingreso, y este efecto resultd similar en importancia al del impuesto
inflacionario. La diferencia entre los dos periodos radica en el cambiante rit-

GRAFICO 13

LOS CAMBIANTES FACTORES DE DESIGUALDAD, 1976-1995
10
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Politicas Capital Humano: Cambio Total
Macro y Estructurales nivel y desigualdad
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mo de crecimiento econémico (que tendié a aumentar la desigualdad en los
ochenta y a disminuirla en los noventa) y de inversion del segundo periodo,
fenomenos ambos que tuvieron efectos equitativos. El efecto sobre la equi-
dad de las nuevas inversiones, sin embargo, fué amortiguado e incluso con-
trarrestado en aquellos paises con mayor inequidad educativa porque los
beneficios resultaron mds que proporcionales para los trabajadores con
mayor educacion

La comprension de los eventos distributivos de los noventa puede ser ilu-
minada con un andlisis méds desagregado del impacto de las reformas estruc-
turales entre los grupos de la poblacion. Los resultados mds importantes, que
se presentan en detalle en el Cuadro 6b, se ilustran en el Gréficol4. La parti-
cipacion en el ingreso del quintil més pobre de la poblacion tendié a benefi-
ciarse del mayor crecimiento econdmico, de la mayor inversion y de la
pequefia expansion educativa del periodo. Tal participacion tendi6 a perjudi-
carse por la persistencia de niveles de inflacion, por el nuevo efecto desigua-
lizante de la inversion sobre las demandas de personal calificado y, sobre
todo, por el crecimiento de la desigualdad educativa. La participacion del
quintil mds rico tendid a ser favorecida por la débil y desigual expansion
educativa asi como de la mayor inversion en capital fisico. Las clases
medias se vieron afectadas atin con la lenta expansion educativa y el mayor
crecimiento e inversion asociados con las reformas estructurales.

GRAFICO 14
FACTORES DE DESIGUALDAD POR GRUPOS DE INGRESO, 1991-1995
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Ideas para un desarrollo mis equitativo en las
proximas décadas.

En esta seccién final del trabajo presentamos un breve resumen de las
implicaciones de las conclusiones empiricas, sintetizamos el principal men-
saje, sefialamos interrogantes para la discusion del logro de un desarrollo
mds equitativo en las proximas décadas, y presentamos una breve simula-
cién de escenarios

El pesimismo distributivo no tiene bases firmes
(afortunadamente).

Las discusiones sobre el porvenir de la equidad en América Latina se
caracterizan generalmente por un cierto pesimismo de la mayorfa de histo-
riadores que interpreta como inevitable la persistencia de la desigualdad en
la regién. La dificultad de romper circulos viciosos de mayor desigualdad y
menor desarrollo ha sido suficientemente enfatizada en los circulos intelec-
tuales latinoamericanos. Este asi llamado “pesimismo estructural” que
caracteriza a nuestros analistas sociales tiende a ser retroalimentado por la
informacion incompleta de la cual usualmente disponen la opinién piblica y
los circulos intelectuales acerca de la evolucién de la distribucion del ingre-
30 y sus conexiones con las politicas pablicas. En la region se ha generaliza-
do la idea de la aceleracion del deterioro distributivo en el nuevo modelo
econdmico de los noventa y que ello se debe fundamentalmente a las refor-
mas estructurales orientadas a los mecanismos de mercado.

La evidencia empirica recogida en este documento cuestiona estas hipo-
tesis que van camino de convertirse en sabiduria convencional en el conti-
nente y que parecerian dar argumentos para dar marcha atrés en la nueva
orientacion de politicas. En terminos polémicos, las aseveraciones que pue-
den hacerse después de esta revision empirica son:

1. La evidencia distributiva de los noventa en el continente no refleja un
supuesto empeoramiento con respecto a la década de 1980. Por el
contrario, los indices de desigualdad parecen haberse estabilizado
para la region en su conjunto, y han mejorado para un nimero cre-
ciente de pafses. En materia distributiva, los noventa son ciertamente
distintos de los ochenta. De haber continuado las tendencias anterio-
res, la situacion distributiva seria hoy menos favorable.



2. La evidencia distributiva durante los dltimos 235 afios no refleja los
supuestos efectos negativos de un crecimiento mas acelerado de las
economias, 0 de un mayor esfuerzo de acumulacion de capital, o de
una estabilizacion macroecondmica. Por el contrario, si la equidad
no fue mayor, se debié parcialmente a que el crecimiento econdmi-
co ha sido muy frdgil, la inversion muy baja y la inflacion todavia
muy alta. Ain mds, en el mundo en desarrollo y en la regién hay
efectos positivos evidentes sobre la equidad de un mayor crecimien-
to econdmico, de una mayor inversién de capital y de una menor
inflacion.

3. La evidencia distributiva de los tltimos 10 afios no refleja los supues-
tos efectos negativos de las reformas estructurales que han ampliado
el espacio del mercado en la asignacion de recursos. Por el contrario,
si las reformas estructurales tuvieron un impacto distributivo, proba-
blemente este fué positivo, derivado de la reduccién del impuesto
inflacionario, la eliminacién de rentas inequitativas o del estimulo
sobre la inversién o la productividad de la economia. Sin haber desa-
rrollado las reformas en la dltima década, especialmente la liberaliza-
cién comercial, la situacién distributiva hoy seria atin menos favora-
ble. Si la situacién distributiva no progresé més rapidamente ello se
debe en gran medida a que las reformas estructurales no avanzaron
con la rapidez ni la coherencia necesarias.
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4. La falta de progreso distributivo no parece deberse a una supuesta
obsesidn desigualizante de las élites y del modelo de desarrollo de la
region, frente a lo cual no caben mds que politicas compensatorias.
Por el contrario, este documento sugiere que las razones de ia alta
desigualdad y del panorama distributivo tienen origenes que pueden
precisarse: la creciente desigualdad del capital humano, la insuficien-
cia de acumulacion de capital fisico y humano, y la muy desigual dis-
tribucién de la propiedad de otros activos productivos en la sociedad
y que estas fuentes del problema son escenarios donde las politicas
piblicas pueden tener un enorme impacto.

El escepticismo distributivo no es una buena compaiiia de las
politicas publicas.

En la América Latina de la postguerra ha sido un lugar comtn tomar el
grado de desigualdad de la sociedad como un dato inmodificable, y tratar de
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construir opciones para el logro de la equidad en otros espacios " o espetar
alguna filtracién inevitable (trickle down) de los beneficios del crecimiento.
La evidencia de variaciones de la desigualdad del confinente a lo largo de
las tres dltimas décadas y las enormes diferencias de la desigualdad entre
pafses sugiere un espacio de accién mayor en la bisqueda de la equidad. El
problema del lento progreso distributivo reciente de América Latina no radi-
ca ni en el mayor crecimiento, ni en la mayor inversion ni en las politicas de
estabilizacién ni en las politicas de reforma estructural desarrolladas. Estos
hechos, por el contrario, en su atn fragil desarrollo, han servido para amino-
rar las tendencias de deterioro distributivo, No hay que tener miedo o remor-
dimiento a las reformas desarrolladas para generar una aceleracion del creci-
miento del ingreso, la productividad y la inversion sobre la base de un
financiamiento sano. En esa materia no queda otro camino que impulsar las
reformas, ganando en profundidad y consistencia.

Ampliar la gama de instrumentos en busca de la equidad

La discusion de la bisqueda de la equidad no puede detenerse en torno
del tema de las reformas estructurales, o del creciente concurso del mercado
en la asignacion de recursos. La evidencia parece indicar que probablemente
esta nueva orientacion de las politicas habria contribuido recientemente a
evitar un deterioro de la distribucidn del ingreso. La discusidn debe centrar-
se mas bien, en nuestra opinién, en una nueva generacién de politicas publi-
cas para estructurar una participacion mas amplia de la poblacion en los
enormes esfuerzos de construccién de capital fisico, humano y social que
requicre el continente para eliminar el exceso de desigualdad con que ha
sido conocido por los analistas internacionales.

Sin entrar a profundizar sobre su contenido especifico, la nueva agenda de
desarrollo deberfa contener una reflexién sobre la mejor estructuracion de los
mercados de factores y de las instituciones de decision de politica publica

Estructuracion de los mercados de factores

Durante los decenios de 1980 y 1990, gran parte de la discusion de poli-
tica pablica se concentrd en las distorsiones de los mercados de bienes, don-

18 La academia internacional, sorprendentemente, ha recogido recientemente como propia esta vieja idea lati-
namericana. Para una critica de esta nueva vision véase Nancy BIRDSALL y Juan Luis Lonpofio (1997).

( Anterior A Inicio Siguiente :)



de la intervencion piblica en materia comercial y cambiaria ofrecia milti-
ples canales para la generacion de ineficiencia. En lo que resta de la década,
y en el nuevo siglo, una energfa igual o mayor debe concentrarse en los mer-
cados de factores.

La discusién sobre los mercados de factores por supuesto, debe comen-
zar, por los mercados de capital, de trabajo y de recursos naturales,

América Latina requiere un esfuerzo enorme de inversion de capitales
para asegurar una senda de crecimiento sostenible. La recuperacion de la
inversion de los afios noventa probablemente haya servido para reconstituir
el acervo de capital que tenfa la economia regional antes del comienzo de la
crisis de la deuda. Pero ello significa que el capital por trabajador sea hoy
entre un 20 y un 30 por 100 menor que al de hace 15 afios. Con menor capi-
tal por trabajador resulta muy dificil sostener aumentos de los ingresos rea-
les de los trabajadores y sus familias. Los analistas de la region probable-
mente hayan exagerado los conflictos entre mayor acumulacién y equidad
en el pasado al concentrarse en los mecanismos de ahorto forzoso para su
financiamiento. La evidencia recogida en este documento indica que ese
conflicto no ha sido comun. EI progreso en la equidad y en los niveles de
vida de la poblacion requiere niveles de acumulacién de capital muy supe-
riores a los observados en los noventa. Como debe ser claro de la experien-
cia de los setentas cuando la inversién crecid pero no resultd sostenible, en
la agenda de investigacion y discusion debe aparecer muy alto el conjunto
no distorsionante de estimulos y soportes para acelerar la acumulacién de
capital fisico al tiempo que se amplia el acceso de la poblacidn a la propie-
dad de los nuevos activos. La incorporacion de mecanismos institucionales
en los mercados de crédito para colaterizar mas eficazmente o mejorar los
equilibrios reputacionales serfa de enorme utilidad. La democratizacién de
las oportunidades de ahorro e inversion debe ocupar un lugar primordial en
1a agenda del nuevo siglo.

La reforma de los mercados laborales de la regidn es, ciertamente, la
que menos ha avanzado de todas las reformas estructurales pues continda
predominando una legislacion creada, bajo presiones de grupos de interés,
para compensar las fallas de los mercados de bienes y aseguramiento, En la
medida en que se han eliminado las distorsiones de los mercados de bienes,
estas fallas aparecen ahora més evidentes, especialmente en los paises con
m4s tradicidn corporativa. La reduccion de la inflacién ha hecho mas evi-
dente el enorme peso de las rigideces laborales. La falta de priorizacién de
esta area en la onda de reformas del consenso de Washington deber4 sin
duda revisarse en el futuro cercano.
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Ante el nuevo escenario de globalizacion de la economia mundial, la
economia latinoamericana ha puesto un creciente peso sobre sus recursos
naturales. Un porcentaje mayor de sus exportaciones de bienes hacia afuera
de la regidn tiene origen primario (en contraste del mayor desarrollo del
comercio manufacturero entre los pafses latinoamericanos), y un porcentaje
creciente de la inversion extranjera se orienta hacia los recursos agroforesta-
les y la minerfa. La experiencia latinoamericana no parece ser especialmente
afortunada para el manejo de los recursos naturales para un desarrollo eco-
némico sostenible. Y la experiencia mundial del siglo XX no parece ser
tampoco rica en ¢jemplos de paises que hayan sustentado su desarrollo en la
creciente explotacion de los recursos naturales (Sachs y Warner, 1996). Los
derechos de propiedad de la tierra, del agua y del subsuelo tienen enormes
limitaciones para su uso éptimo no solo ambiental sino con fines de desarro-
lio econdémico y social. Las nuevas modalidades de estructuracion de los
mercados de [a tierra y el agua —rural y urbanas— y de las reservas mineras
deberfan tener mayor figuracion en la agenda de discusiones sobre desatro-
llo y equidad. Los estimulos fiscales que se han generalizado para la explo-
tacion capital intensiva de recursos naturales como la minerfa podrian ser
contraproducentes para el crecimiento del conjunto de la economia y el bie-
nestar de la poblacion.

Pero ¢l punto candente de la discusion de cémo hacer un desarrollo més
participativo en el nuevo siglo es, sin duda, la formacién de capital
humano. La insuficiencia y la asimetria de su acumulacion en las Gltimas
dos décadas es el eje nodal de la explicacion de la paradoja distributiva de
América Latina. Para disminuir su desigualdad y acelerar su crecimiento
econdmico, la region —y especialmente los paises mds grandes como Brasil
y México— debe concentrar su esfuerzo en aumentar la acumulacion de
capital humano en medio de una creciente equidad de oportunidades. La
region tiene hoy una brecha educativa de al menos dos afios en su fuerza de
trabajo, que deberia ser eliminada en las préximas dos décadas. El aumento
de la calidad de la educacion primaria y la relevancia y eficiencia de la edu-
cacién umversitaria han sido en el centro de las discusiones. Sugerimos que
el centro de atencidn debe volcarse crecientemente hacia la educacién
secundaria. La eliminacidn de la brecha educativa en las dos préximas déca-
das requiere la universalizacién del acceso a la educacién secundaria para
las nuevas generaciones. Ello tmplica varias decenas de millones de cupos
educativos,

Para ello se requiere superar los viejos enfoques. Se precisa un esfuerzo
simultaneo sobre las fuerzas de la oferta y la demanda de servicios de educa-



cién para acelerar un proceso de reformas que produzca resultados mejores
que en las dos décadas anteriores.

Los limites institucionales de la organizacidn industrial de un modelo
persistentemente burocratico y crecientemente ineficaz de la educacion son
ahora evidentes . La region ha ido dando los primeros pasos en la identifi-
cacién de un modelo que, al tiempo que mejora la autonomia, pluralismo y
eficiencia de la organizacion de las escuelas fortalece la capacidad de los
estudiantes y sus familias de adquirir, con financiamiento solidario, servicios
de mejor calidad®. La transformacién de los mecanismos de asignacion de
recursosCeorrientes y de capitalCesté en el corazon de esta reforma,

Pero una mayor capacidad de oferta educativa puede resultar redundante
si simultdneamente no se estimula la demanda de servicios educativos por
parte de la poblacién joven y adulta. La limitacién que los mercados finan-
cieros impone a los jOvenes y sus familias que requicren desarrollar su edu-
cacion secundaria parece incluso més fuerte que la impuesta sobre la acumu-
lacion de capital fisico de las empresas.” La orientacidn creciente de los
subsidios publicos hacia las demandas de las poblaciones con menor capaci-
dad de pago, bien sea a través de vouchers o de mecanismos publicos de
capitacidn, parecen ser parte de la solucién. Pero un desarrollo mas activo
de los mercados de capital y del financiamiento internacional setfa enorme-
mente util para este propdsito.

La Estructuracion de las instituciones de politica pablica

La evidencia empirica indica que, detrés del exceso de desigualdad del
ingreso en la regi6n se percibe una desigualdad muy alta en el acceso a los
activos, a los recursos pdblicos y a las decisiones piblicas por gran parte de
la poblacién. La liberalizacion de los mercados con las reformas estructura-
les debe ir acompariada de un esfuerzo activo mds coherente por estructurar
la interaccién de una poblacién heterogénea en los nuevos mercados y en la
nueva sociedad.

El primer punto en la agenda estd relacionado, por supuesto, con el conti-
nuo proceso de modernizacion de la accién de las instituciones del Estado.

14 Yéase BID (1996), Parte Tres,
15 Nancy Birpsat. y Juan Luis Lonporia (1997)

16 Yéase SpiLmeERz0.{1996)
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;,Como combinar los procesos de descentralizacion y reforma del Estado en
marcha para mejorar sustancialmente la equidad y eficiencia en la asigna-
cién de los recursos piblicos respecto del pasado? La crisis fiscal y la rece-
sion generaron una reduccién del gasto social per cdpita en la década ante-
rior. La recuperacion de la economia y las presiones sociales que han
acompafiado los procesos de reforma estructural de los noventa indujeron
una recuperacion notable del gasto publico social en la mayorfa de los paises
de la region, el cual ha crecido notablemente. Después de su descenso en los
ochenta, el gasto social ha aumentado més de 2 puntos porcentuales del PIB
en los noventa, y gran parte de ello ha resultado en los sectores de educacién
y salud (Gréfico 15a). Este nuevo gasto, sin embargo, se di6 en su mayorfa
en el marco de las modalidades inequitativas de asignacidn de recursos, que
impidieron que su impacto en la equidad del ingreso efectivo fuera mayor.
Como muestra el grafico 15b, tal expansion del gasto social pareceria haber
generado desde finales de los ochenta una disminucién de la desigualdad de
més de un punto. Ello, sin duda, ha aliviado el efecto social de la inercia
regresiva de la distribucion del ingreso primario. Sin embargo, a ese ritmo, y
con estas modalidades de asignacion de recursos, eliminar el exceso de ine-
quidad del continente por la via fiscal requerirfa més que duplicar el gasto
social. Ello, claro es, no resulta deseable, factible ni sostenible . Por ello es
urgente innovar mecanismos que hagan del presupuesto publico una herra-
mienta verdaderamente progresiva, con mayor incidencia en los grupos de la
poblacion mas necesitados.

Paralelamente, la atencion que se concentrd en la generacion de una nue-
va institucionalidad monetaria en los ochenta deberia volcarse a la genera-
cién de una nueva institucionalidad fiscal. Como lo han sugerido varios ana-
listas ™, las presiones fiscales son recurrentes en economias del grado de
volatilidad que caracteriza a América Latina. Hacia el futuro y una vez supe-
radas las dificultades de los ochenta, cobrard importancia pensar, mds que en
procesos de ajuste fiscal, en la configuracion de reglas automaticas de ajuste
en la asignacion de recursos piiblicos, que resulten optimas en el largo plazo
y poco distorsionantes en periodos cortos. La region estd, sin duda, sufrien-
do las consecuencias de un sistema impositivo atn distorsionante y poco
equitativo, cuya reformas con miras de largo plazo deberfan figurar muy alto
en la agenda. Simultdneamente, es necesario desarrollar mecanismos de
asignacion de recursos piblicos que busquen, mds que transferir recursos,

17 Hausmann, 1994

18 |PES, 1995, Hausman y Talw, 1996

( Anterior A Inicio Siguiente }
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estabilizar los ingresos de un gran grupo de la poblacion cuyo bienestar se
afecta enormemente con la enorme varianza de su actividad. En general, los
mecanismos de seguros en los diversos campos podrian desempefiar un
papel mds activo en la discusion de desarrollo y equidad hacia el futuro.

Finalmente, la agenda social debe contemplar, en conjuncién con la
reforma de las entidades de financiamiento y ejecucion de la accién social,
la modernizacion de las modalidades de decision social. ;Cémo hacer com-
patible la democracia y la participacién con mecanismos més transparentes
de asignacidn de recursos piiblicos y provision més eficiente de bienes meri-
torios? ;Cémo hacer compatible la competencia en los productos y las cre-
cientes opciones de los consumidores con la primacia de instituciones de
modulacidn de los mercados mds genuinamente defensoras del interés publi-
co? (Como articular el fortalecimiento del Estado con la mayor cohesion de
las gentes y sus comunidades alrededor de sus responsabilidades? ; Como
extender la democracia al campo de las oportunidades econdmicas?

Una simulacidn de escenarios

La modelacion de un conjunto tan complejo de dreas de accion en la nue-
va agenda es, por supuesto, una tarea formidable, que sobrepasa con creces
la capacidad de cualquier analista. Para cerrar estas lineas de reflexién
hemos optado, sin embargo, por presentar simulaciones simples detivadas
de utilizar los modelos que relacionan la distribucion del ingreso con la acu-
mulacién de activos y las reformas estructurales presentados en los capitulos
anteriores para proyecciones futuras.

Para el efecto se han construido cuatro escenarios. En el primero, que
denominamos “de complacencia” con las tendencias actuales de la econo-
mifa, supone que en el periodo 1997-2020 predominan las tendencias que se
presentaron en la region durante el decenio de 1990. La economia crece al
3,7 por 100 anual, la inversion de capital fisico crece con el PIB y la educa-
cién se expande al ritmo de las wltimas décadas, aumentando la brecha edu-
cativa. En el segundo escenario, que denominamos “de reformas estructura-
les” se concentra la atencidn en la profundizacidn de las reformas
estructurales, lo cual, de acuerdo con el informe complementario ®, darfa pie
para acelerar gradualmente el crecimiento de la economia hasta una senda

191 ora y BARRERA (1997).



estable de crecimiento del 5,7 por 100 anual a partir del afio 2002, y aumen-
tar la inversion de capital fisico tres puntos del PIB. El tercer escenario, que
denominamos de “expansion educativa” se propone, sobre la senda de creci-
mento econdmico y de inversion actual, expandir la educacidn hasta elimi-
nar la brecha educativa, lo cual representa alcanzar un promedio de educa-
cién de 9 afios de la fuerza de trabajo en el afio 2020. El cuarto escenario
combina los dos anteriores, desarrollando simultdneamente una profundiza-
cion de las reformas estructurales y una expansion educativa con igualdad
de oportunidades para las nuevas generaciones.

El Gréfico 16 presenta la evolucidn del Coeficiente Gini que resulta de
los modelos empiricos anteriormente descritos. Como se observa, de conti-
nuar las tendencias actuales de crecimiento y acumulacion de capital fisico y
humano que hoy registra la region, no serfa esperable un mayor cambio en
los indicadores globales de desigualdad durante los proximos 20 afios, pues
después de una pequefia reduccion transitoria asociada con la recuperacion
reciente, la region mantendria los altos niveles de inequidad actuales en for-
ma casi indefinida. La pobreza, que probablemente no cambiarfa mucho de
nivel, fluctuaria acorde con los altibajos del crecimiento econémico.

La desigualdad podria presentar, sin embargo, cambios considerables en
cualquiera de los otros tres escenarios de politicas piblicas activas. La pro-
fundizacion de las reformas estructurales generarfa un mayor producto y un

GRAFICO 16
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acervo de capital mds alto que podrfan reducir algo mds de dos puntos del
coeficiente Gini en-forma permanente desde comienzos del nuevo siglo, Este
efecto se lograrfa en forma relativamente répida, y modificarfa considerable-
mente la desigualdad en los proximos diez afios. Un esfuerzo sistematico
para expandir la educacion hasta cerrar su brecha actual parecerfa tener con-
siderable efecto sobre la desigualdad. Su impacto crece en el tiempo. En los
proximos dos quinquenios no es muy grande, pero con la incorporacion gra-
dual de la poblacion mas educada a la fuerza de trabajo se acelera notable-
mente, hasta generar una reduccion del coeficiente Gini de aproximadamente
cinco puntos. Finalmente, las mayores ganancias en materia de equidad se
derivan de un esfuerzo conjunto de refomas estructurales y de reformas edu-
cativas para estimular la acumulacién y distribucion del capital humano. En
esta estrategia integral, los coeficientes de desigualdad podrian llegar a redu-
cirse entre § a 10 puntos en las proximas dos décadas, con lo cual la regién
eliminaria el exceso que la ha caracterizado en los dltimos afios. No obstante,
sin un esfuerzo complementario de redistribucidn de las oportunidades de
inversion y tenencia de activos productivos, América Latina en su conjunto
no alcanzarfa ni en fos proximos veinticinco afios los niveles de equidad que
hoy caracterizan a los paises europeos o del sudeste asiatico.

( Anterior # Inicio Siguiente }
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José Antonio Ocampo
Ministro de Hacienda y Crédito Publico
Colombia

En primer lugar quiero felicitar al BID por este estudio que es un aporte
sustancial a los debates sobre todos estos temas en América Latina. No quie-
ro desaprovechar la ocasion para resaltar el alto aporte de colombianos a
este trabajo, 3 de 5 estudios.

Quisiera comentar el trabajo final sobre distribucion de ingreso de este
estudio y concentrar mi atencién primero, en lo que yo considero que son los
grandes aportes, las solidas conclusiones de este trabajo. Después, plantear
algunas dudas sobre otros resultados e ilustrar esas dudas con algunas obser-
vaciones sobre el tema distributivo en Colombia y, finalmente, expresar unas
conclusiones sobre la agenda de politicas que se deriva de este estudio.

Sobre las principales conclusiones del trabajo, quiero resaltar una conclu-
sién que es muy comun a los estudios de distribucion del ingreso, pero que
aqui aparece con particular solidez, claramente lo que de ahi se deriva para los
dirigentes politicos. Lo muy importante que es el tema de la educacion y su
distribucién. Tal vez la conclusion més significativa de estos estudios.

La segunda que me parece relevante es la importancia del capital fisico,
la importancia de la alta tasa de inversion como elemento que en el largo
plazo genera efectos distributivos favorables, conclusién que es muy intere-
sante y muy solida en sus resultados.

La tercera es el tema de 1a distribucidn de los activos fisicos y del capital,
Quiero leer la conclusion del trabajo porque es realmente interesante; 1a dltima
frase del trabajo dice, “No obstante sin un esfuerzo complementario de redis-
tribucion de las oportunidades de inversion y tenencia de activos productivos,
América Latina en su conjunto no alcanzarfa ni en los proximos 25 afios, los
niveles de equidad que hoy caracterizan a los paises europeos o del sudeste
asidtico.” Es una conclusion realmente sorprendemente, debo decir que como
he sido parte de esas corrientes de pensamiento, me encanta que las 1deas
social democraticas, no hayan desaparecido. El tema de la distribucion de los
activos productivos es un aspecto que sale muy intensamente en ese trabajo.

Cuarto, me parecen también relativamente solidas, las conclusiones de
los efectos de la inflacion sobre la equidad. Debo decir que en los estudios
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que he hecho sobre Colombia, también he obtenido digamos una correlacion
de ese estilo. También se han obtenido algunos estudios sobre Brasil, y me
parece que es una conclusion interesante.

En términos de los efectos de politica debo decir que el efecto abrumador
que resulta en el trabajo es el de la educacién. O sea, aqui se demuestra en las
simulaciones finales que a través de un esfuerzo importante de inversion en
educacion se puede reducir el indice de Gini en 5 puntos. En cambio los efec-
tos macroeconémicos son muchos més limitados, unos 2 puntos en el mejor
escenario posible y se obtiene muy rapido después que se estabilize el efecto.
En cambio, los de la educacién son acumulativos en el tiempo. Obviamente,
los efectos de la redistribucidn de activos, es un tema al cual me referiré al final.

Entre las conclusiones del trabajo hay otras que me parecen menos soli-
das y un vacio. Comenzaré con el vacio. Se trata del tema rural urbano, un
tema distributivo muy importante en muchos pafses y que vale la pena pro-
fundizar lo cual precisamente voy a ilustrar ms tarde con €l caso colombia-
no. Hay una serie de conclusiones que me dejan a mi algunos vacios sobre
los efectos de las reformas estructurales; curiosamente me recordaba de la
historia aquel dfa en el que al chino que a los docientos afios de la revolu-
cion francesa le preguntaron cuales crefan que habian sido los efectos de la
revolucion francesa y habia contestado “es demasiado pronto para decirlo”,
Yo sospecho que en este tema de los efectos de la reforma estructurales, de
pronto el Unico pais del que podemos tomar conclusiones es de Chile, pero
para ¢l resto podemos decirles: es demasiado pronto para saberlo. Vamos
tener que esperar méds tiempo para saber cuales son realmente los efectos de
las reformas estructurales.

Ahora aqui, se hacen unos intentos muy interesantes de simular, aunque
las conclusiones son un poco débiles, ya que no encuentran ningtin efecto en
las reformas financieras, la laboral y la fiscal. Me imagino que la fiscal, se
refiere a la tributaria. Sobre la distribucion del ingreso, la tnica que se
encuentra es la relacion de las reformas comerciales y el crecimiento, un
efecto indirecto.

Sobre el tema de reformas comerciales quiero plantear algunas dudas
precisamente referidas al caso colombiano, que llevan a otra linea de trabajo
que se ha venido haciendo en Colombia —aqui Dani me estaba recordando
esto precisamente— que viene haciendo Donald Robin de la Universidad de
Harvard—sobre los efectos de las reformas comerciales en la distribucion de
los ingresos en varios paises, que fue mucho més sofisticada de lo que se
puede obtener con las conclusiones de una regresion y que valdria la pena
profundizar mas en otros trabajos que se hagan en torno a este tema. Pero



sobre todo en esta materia a uno le queda la duda, entorno tanto a ese trabajo
como a por ejemplo al trabajo de Eduardo Lora y Felipe Barrera, de cudnto
de lo que se estd captando aqui es efecto de las reformas estructurales, y
cudnto lo es de la estabilizacién macroeconémica conjugada con un quiebre
en las tendencias del mercado internacional de capitales.

Sin duda alguna, hay una recuperacién en América Latina en los afios
noventa. Pero cudnto de ello es el resultado realmente de las reformas
estructurales versus dos factores adicionales que son también fundamenta-
les: la estabilizacion macroecondmica, que es un hecho notable digamos de
los afios noventa, y el flujo internacional de capitales, que precisamente faci-
lita la estabilizacion macroecondmica, no nos engafiemos. O sea, es mucho
mas facil estabilizar la economia bajo cualquier sistema econdmico si uno
tiene buena abundancia de recursos externos que si tiene una escasez de
resursos externos como la tenfa América Latina en los afios ochenta. Por
ejemplo el trabajo —y me refiero al de Eduardo Lora y Felipe Barrera—
recoge datos desde mediados de los ochenta. Uno se pregunta si tomando
datos de un periodo més largo e introduciéndoles unas variables externas
adicionales tales como los flujos de capitales hacia América Latina tendria
el mismo resultado de las politicas de reforma, u obtendria otro resultado.
Simplemente es una duda que yo planteo, pero como el efecto principal que
se obtiene es por esa ruta, sobre la distribucion, y ademas es relativamente
limitado como sefialé ya, a uno le queda la gran interrogante de cual es la
conclusion precisa en esa materia.

Pasando al tema de Colombia en los noventa, Como sefialé Nancy,
Colombia es un pafs que sale bien es éstos estudios sobre todo en la parte de
pobreza, incluso en la parte distributiva. Tenemos una distribucién més o
menos media no de las altas de América Latina. Se ha reducido la pobreza.
Por ejemplo, en comparacion con Chile, si uno coge un petiodo suficiente-
mente largo, hemos mejorado; hemos alcanzado niveles que no estén ya dis-
tantes de Chile y tenemos una mejor distribucion del ingreso. Esos son
hechos interesantes en esa comparacion.

Ahora: jcual es el efecto que se tiene en los noventa con las reformas?
Voy a sefialar —hay un trabajo que he venido realizando, que comenzé en
Planeacién y mds o menos sigo su evolucion— que muestra lo siguiente:
primero que con la reforma de los afios noventa hubo un gran sesgo urbano,
de ahi la importancia del tema rural urbano, o sea da la impresion de que las
reformas si ampliaron la brecha entre el campo y la ciudad.

Segundo, dentro de las ciudades se observan ademds dos fendmenos. En
primer lugar, un sesgo sobre los efectos de la pobreza, a favor de las grandes
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ciudades, no solamente rural y urbano, y dentro de las grandes ciudades, un
deterioro en la distribucién del ingreso. O sea, globalmente hablando hay un
efecto. Incluso, hay tanto cambio distributivo que finalmente se anulan, pero
en cuanto a fas grandes ciudades, hay deterioro en la distribucidn del ingteso
con una caida simuiltanea muy grande de la pobreza. Una de las interpreta-
ciones que s¢ ha dado para ese fendmeno es precisamente Ia que da el traba-
jo de Donald Robin, la apertura favorece a las personas que tienen alto stock
de capital humano—por las complementaridades entre la tecnologia y el
stock de capital humano. Es una interpretacion, que tiene bastante que ver
con otra que fue una paradoja del proceso de apertura. El hecho de que la
apertura haya tenido efectos fuertemente recesivos en el campo. O sea un
efecto muy fuerte sobre el deterioro en la agricultura comercial, que queda
digamos como una de las grandes consecuencias de la apertura y que explica
parte de lo que estamos observando. Simplemente esas dos observaciones
para resaltar, primero, que es muy importante el tema rural urbano en un
estudio distributivo con los efectos de la apertura y, segundo, que tenemos
que analizar tambicn mucho mds el tema de la complementariedad entre la
tecnologia y el capital humano en estos procesos de apertura comercial.

Unas conclusiones finales precisamente sobre la agenda de politica. Pri-
mero, obviamente respaldar integramente, en vias de un consenso, como uno
de los pocos consensos reales que se observa, la importancia de la educacion
y la mejor distribucion de las oportunidades de educacion. Precisamente,
entorno a las grandes conclusiones del trabajo, yo creo que el tema de la
democratizacion de las oportunidades de ahorro-inversion que se trac como
agenda de politica es un tema en el que hay que ahondar. Ahondar en torno a
la forma y hacerlo en las condiciones actuales.

Concluiré con una sola anotacion que parece que es muy importante. No
se¢ deben reformar los esquemas de propiedad para la redistribucion, o sea
los pequefios, sin ofros cambios complementarios en la organizacidn de los
mercados de bienes para hacerlos viables. Tomemos el caso de la agricultura
que conocemos mejor digamos por un largo periodo histérico. Es muy dificil
pensar en redistribuir la tierra y darles por lo tanto mds oportunidades a los
pequefios productores, sin tener una organizacién de la produccion y de la
comercializacion que facilita ese proceso, o sea no encuentro que la reforma
de los mercados que se han venido haciendo siempre factlite el tipo de orga-
nizacion que permite precisamente la pequefia propiedad.

( Anterior # Inicio Siguiente :)



Dani Rodrik
JFK School of Govrnment
Harvard University

:Se compartird el Crecimiento?

Permitanme comenzar por sumarme a las felicitaciones dirigidas al per-
sonal del BID por haber preparado para esta reunion una muy excelente
documentacion. Estos documentos son precisos, originales, profundos y, lo
que es mas importante, francos y honestos.

Ricardo Hausmann y su equipo han puesto al BID a la vanguardia de los
temas sobre desarrollo, no solo en lo que se refiere al contexto latinoameri-
cano, sino también en el marco global.

Me he preguntado, como les habrd ocurrido a ustedes, por qué los organiza-
dores decidieron invitarme a mi, un académico que no es experto en América
Latina, a sumarse a un panel de ministros. Es probable que los organizadores
hayan pensado equilibrar estas muy informadas optniones que hemos escuchado
aqui con los comentarios atrevidos que me dispongo a formular. Asi es que para
ajustarme a la mision que se me ha encomendade voy a hacer algo que ningun
economista debe hacer; formular un prondstico. Ese prondstico es que la desi-
gualdad, y las tensiones sociales que surgen de ella, probablemente aumente en
América Latina a menos que surjan estrategias explicitas para contrarrestarla.

Cuando observamos cudles podrian ser las perspectivas de la desigualdad en
América Latina, sin duda encontramos que hay buenos indicios. Uno de ellos es
que la inestabilidad macroecondmica es, esperamos, ya algo del pasado. Sabe-
mos que la inestabilidad macroeconémica es uno de los enemigos de Ja equidad.

Esperamos que ¢l crecimiento en los 90 y més alld en el futuro sea supe-
rior al de los 80, Ese es otro buen indicio. El crecimiento ya no es mds el
enemigo de la igualdad y de la pobreza en particular. Estas son buenas sefia-
les de que habrd mayor crecimiento y mds estabilidad macroeconémica.
Sobre esta base, esperamos que América Latina tendrd un rendimiento sus-
tancialmente mejor que en 1980 lo que a su vez constituird una buena noti-
cia para la distribucion del ingreso y la equidad. La mala noticia es que todo
el proceso de desregulacion, globalizacion, privatizacidn (lo que para abre-
viar tal vez pudiéramos llamar “mercadizacién”) probablemente tenga como
resultado, st no se le controla, un cierto deterioro en la distribucion del
ingreso causando, ciertamente, mayor inseguridad economica.
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Yo no creo que éste sea un peligro solamente potencial, como ha indica-
do José Antonio. ;Por qué entonces la ecuacién de desigualdades se ha
documentado tanto en muchos de los paises latinoamericanos que se encuen-
tran en este proceso? Estas desigualdades han sido vinculadas a una de las
reformas estructurales mds importantes, la llamada “apertura comercial”. El
descontento generalizado en el continente y el temor de sus repercusiones
sin duda se vinculan a la ansiedad que existe en torno a este proceso. Creo
que existen dos desajustes respecto a esta prognosis y eso es a lo que me
quiero referir especificamente.

Uno es la importancia de mantener o mejorar los mecanismos de seguri-
dad social y de proteccidn. El segundo es la importancia de mejorar las insti-
tuciones dedicadas a la resolucion de conflictos. Quisiera mencionar tam-
bién que la educacién —la inversion en capital humano— es también muy
importante.

En primer lugar, refiriéndome a lo que decia anteriormente sobre la pro-
teccion social y el seguro social, no seria reiterativo indicar que las reformas
de mercado requieren de esta proteccion para impedir que la gente se quede
totalmente desamparada. No se aprecia suficientemente la importancia que
tuvo el seguro social en aquellos paises que se integraron o se reintegraron a
Jas economias mundiales en el periodo de postguerra. En esas economias el
seguro social tuvo una importancia tremenda y, en cierta medida, fue un
complemento del proceso de expansién de los mercados.

Al observar a Europa occidental, por ejemplo, nos encontramos que la
idea de proporcionar proteccion social para aislar y aliviar del golpe de la
“mercadizacion”, especialmente aquellos de origen externo, a amplios seg-
mentos de la sociedad, no fue en cierta medida algo que estuviera grabado
en la mente de las personas. Nosotros, por supuesto, vemos esto en el creci-
miento del estado benefactor (welfare state) en Europa occidental. Lo vemos
en el enorme incremento de las transferencias de ingresos después de 1945,
lo cual es la base del estado benefactor. En realidad serfa una exageracién
moderada decir que ¢l estado benefactor europeo fue la otra cara de la eco-
nomia abierta. Fue el estado benefactor el que en gran medida legitimé el
proceso de liberalizacién del comercio y del intercambio multilateral en
Europa occidental.

Al volcarnos al Asia oriental lo que vemos, por supuesto, no es el estado
benefactor sino que esa misma funcidn es desempefiada no por programas
sociales y transferencias de ingresos sino por combinaciones diferentes que
dependieron por una parte de las politicas de las empresas. Estas son empleo
vitalicio o servicios sociales que se administraron a nivel empresarial o se



recibieron en la forma de amplias regulaciones sobre el mercado laboral o de
productos que frenaron en forma tremenda la velocidad del cambio. Parale-
lamente, vemos una liberalizacion externa que es del tipo mucho més gra-
dual y controlada.

Hasta en Hong Kong, que es el paradigma de las virtudes del mercado y
de la no intervencidn, vemos que las politicas de vivienda publica desempe-
flaron una funcién tremendamente importante como politicas sociales. En
Estados Unidos, donde no se ha impuesto ninguno de estos dos enfoques, ¢l
fondo del mercado laboral ha descendido desde mediados de la década de
los 70, al tiempo que se ha ampliado la desigualdad. Este es un resultado que
América Latina no podrfa enfrentar por cuanto su punto de partida es de un
nivel de designaldad mucho peor en términos globales.

Al mismo tiempo hemos advertido que estos dos enfoques, el del estado
benefactor europeo y el modelo de Asia oriental, tienen sus propios proble-
mas. Lo que yo creo que sf estd claro es que la concesion de un seguro social
es un componente importante de las reformas de mercado: (1) modera €l gol-
pe que sufren aquellos que resultan méds afectados, (i1) ayuda a mantener la
legitimidad de estas reformas, y (ii1), previene las repercusiones de las con-
secuencias distributivas y sociales de la “mercadizacion”.

América Latina tendrd que encontrar su propio rumbo entre los modelos
de Europa y de Asia logrando, quizds, un feliz término medio que evite
algunos de los costos de estos modelos. En efecto, América Latina ha servi-
do de gufa para otros paises en otras dreas de la reforma, como la de las pen-
siones 0 la privatizacion. En este aspecto ha aplicado reformas en forma
imaginativa y visionaria y se espera que en esta drea los lideres politicos
hagan lo mismo al unir 1a reforma orientada al mercado con planes de segu-
ro social que impidan que el sector mds bajo en la escala distributiva caiga
més atn. Hacer caso omiso del componente de seguto social serfa un error.

Permitanme referirme ahora a las instituciones de resolucion de conflic-
tos, que son clave no s6lo para la cohesitn social sino, como un subproducto
de esta, del crecimiento econdmico sostenido. Pienso que la explicacion mds
frugal, explicacién que uno puede resumir en una sola frase para la crisis
latinoamericana de la gltima década y media, es la debilidad relativa (relati-
va a las sociedades de otras partes del mundo) de las “instituciones de con-
trol de conflictos” en América Latina. La raiz de las crisis del pasado estd en
la incapacidad de los grupos sociales de concertar nuevos acuerdos como
respuesta a los impactos externos del tipo que tuvo que sufrir América Lati-
na a mediados de la década de 1970 y en la demora consiguiente en el ajuste
de una politica para resolver esas crisis. Parte de la razén de esta debilidad, y
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tal vez la parte mds importante, es por supuesto el mayor grado de desigual-
dad y por lo tanto de conflictos sociales en América Latina.

Mejorar las instituciones pueder servir para desempefiar un papel media-
dor, un papel moderador en esos conflictos. En esto hay dos estrategias de
crecimiento: una estrategia de crecimiento s mejorar la credibilidad del
aparato estatal. El Estado tiene que mediar en los conflictos y lo puede hacer
mucho mejor si tiene una mejor credibilidad. Se ha registrado un avance en
el campo macroecondmico en el que muchos de estos estados han recupera-
do su credibilidad en términos de estabilidad de precios y prudencia fiscal.
Sin embargo, esta credibilidad tiene que extenderse mds alld del campo
macroecondmico. Esto significa mejorar la calidad del poder judicial, mejo-
rar la calidad de su burocracia y eliminar la corrupcién. Simplemente el
Estado no puede desempefiar el papel de “intermediario honesto” como ocu-
rre con tanta frecuencia en el Asia oriental, al mediar en conflictos sociales
si se percibe que no tiene competencia u honestidad para cumplir ese papel.

La segunda estrategia de crecimiento para mejorar los mecanismos de reso-
lucién de conflicto social es el mejoramiento de los mecanismos de comunica-
cidn, es decir, los canales a través de los cuales se escuche a la gente. Los cana-
les en los que participen aquellos que no pertenecen a ninguna elite, los
indigenas, los trabajadores, los campesinos, son muy importantes. Es crucial
hacer participes a sus representantes de [os organismos que toman las decisiones.

El estilo tecnocratico jerarquizado que ha sido muy positivo para la esta-
bilizacion macroecondmica no se ajusta tan bien en la segunda etapa de las
reformas que estamos discutiendo. Estas tltimas reformas no lograrén legiti-
midad popular a menos que exista el convencimiento de que son producto de
una decision nacional mucho mas amplia. Desde este punto de vista el con-
tar con un movimiento sindical o gremial con una base poderosa es algo
positivo; el contar con partidos politicos disciplinados también es algo posi-
tivo. También lo es contar con un Ejecutivo fuerte y mds atn si su economia
se utiliza para entrar mds en contacto con la poblacién y concertar acuerdos
y alianzas con los diversos sectores populares.

Ambos sectores, ¢l del seguro social y el de las instituciones para la reso--
lucién de conflictos, enfrentan desafios muy serios. No existen manuales
para resolver facilmente sus problemas. Es necesario seguir pensando seria-
mente en lo que se debe hacer. En forma creciente, quienes se encargan de
tomar las decisiones politicas, como los que me acompaiian en el panel,
reconocen [a importancia de las innovaciones institucionales y, en efecto, ya
las han comenzado a generar. Esto es extremadamente alentador.
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