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PROLOGO

La aplicacion de rigurosos programas de estabilizacién macroeco-
ndmica y reforma estructural ha llevado a un cambio significativo en el
régimen de incentivos econdémicos y en el marco regulatorio en el que
se desenvuelve la actividad productiva de diversos paises latinoameri-
canos. Observamos hoy a través de la regién una mayor apertura a la
competencia externa, la desregulacién de multiples mercados, la priva-
tizacién de activos del sector publico y, por sobre todo, un manejo
mis prolijo y cuidadoso de las variables fundamentales del dmbito ma-
croeconémico.

Cada caso nacional es obviamente distinto y estd rodeado de cir-
cunstancias idiosincrisicas, pero en todos y cada uno de los paises de
la regidn los cambios mencionados han evocado una multiplicidad de
nuevas respuestas microeconémicas las que han ido transformando la
estructura y comportamiento de las empresas, los mercados y las insti-
tuciones. Un nuevo “clima” de mayor disciplina competitiva parece es-
tar afianzindose en los paises de la regién forzando a los agentes eco-
némicos individuales a modificar sus conductas tradicionales y a
racionalizar su operatoria corriente en busqueda de un mayor nivel de
eficiencia y competitividad doméstica e internacional.

Es poco, sin embargo, lo que 1a teoria recibida nos permite prede-
cir acerca de las diferencias de conducta que deberfamos a priori espe-
rar entre sectores productivos, ramas de industria o 2un firmas indivi-
duales en respuesta al referido cambio en el régimen de incentivos y
en el marco regulatorio. Pareceria razonable suponer, por ejemplo,
que el impacto de dicho cambio tendria que ser mayor en aquellos
sectores productivos en los que la intervencién gubernamental y los
subsidios promocionales fueron proporcionalmente mayores durante la
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12 Jorge M. Katz

etapa sustitutiva, vis 4 vis una hipotética situacién de libre comercio.
En otros términos, si ante la escasez relativa de capital el subsidio tuvo
que ser proporcionalmente mayor para inducir la implantacién de una
rama de industria capital intensiva, es de esperar que todo movimiento
desregulatorio y de acercamiento a una situacion de libre comercio de-
beria, ceteris paribus, afectar mis a este tipo de industrias que a otras
cuyas funciones de produccién fueran estructuralmente mis cercanas a
las ventajas comparativas naturales, a los precios internacionales y al
“verdadero” costo de oportunidad de los recursos empleados.

La observacién casual de la realidad nos muestra, sin embargo,
que dicha racionalidad no necesariamente se cumple y que la respues-
ta al cambio en el régimen de incentivos y en el cuadro regulatorio no
ha sido exactamente la que podriamos imaginar a priori. La misma no
es homogénea entre paises, regiones al interior de un dado pais, ramas
de industria, o aun firmas individuales en un dado sector productivo.
En tanto que algunas empresas, regiones o ramas de actividad logran
adaptarse mejor al cambio en las reglas del juego y consiguen sostener
una performance “razonable” de crecimiento a través del tiempo, otras
no logran hacerlo y exhiben distintos signos de decaimiento y contrac-
¢ién, cuando no la amenaza lisa y llana de desaparicién.

¢Qué rasgos microeconOmicos aparecen positiva o negativamente
asociados con la capacidad de ajuste, adaptacién y sobrevivencia de
un dado agente econdmico, actividad productiva o rama de industria al
nuevo orden regulatorio y régimen de incentivo? Habria razones para
suponer que el ajuste a las nuevas circunstancias serd mas ripido en
firmas: 1. grandes o pequenas. 2. En empresas nacionales o en las sub-
sidiarias locales de corporaciones transnacionales. 3. En ramas de in-
dustria intensivas en el uso de recursos naturales o en las que emplean
mds intensivamente conocimientos tecnoldgicos y servicios de ingenie-
ria. 4. En las que producen bienes standarizados —“commodities” in-
dustriales— o en las que elaboran “especialidades” y dependen fuerte-
mente de la realizacién de esfuerzos de investigacién y desarrollo y de
diferenciacién de producto. 5. En las que la “contestabilidad” interna-
cional es alta o, alternativamente, en las que producen bienes no tran-
sables con el exterior Y asi sucesivamente. Lamentablemente la teoria
recibida no explora suficientemente estos temas.

La breve discusién anterior sugiere que el ajuste a las nuevas re-
glas del juego implicitas en los programas de estabilizacion macroeco-
némica y reforma estructural es sumamente complejo y que, en rigor
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de verdad, carecemos de una teoria que nos ayude a comprender te-
mas que hoy son cruciales en la realidad latinoamericana.

Parece claro que los programas de estabilizacion y ajuste estructu-
ral ponen en marcha un proceso de “seleccion natural” al interior del
aparato productivo que lleva a que el grado de heterogeneidad preva-
lente en el mismo aumente significativamente tras la aplicacién de di-
chos programas. La adaptacién a un nuevo cuadro de incentivos ma-
croecondémicos y régimen regulatorio desencadena un fenémeno de
“creacién destructiva” de naturaleza schumpeteriana que lleva a que
determinados tramos del tejido productivo y social de la comunidad
simplemente no alcancen a enfrentar adecuadamente las nuevas condi-
ciones de funcionamiento competitivo y tiendan a perder terreno den-
tro de la vida comunitaria, viendo seriamente comprometida su super-
vivencia de largo plazo.

Asi como la teorfa recibida no nos instruye mayormente acerca de
la distinta capacidad de adaptacién de distintas ramas de industria, ti-
pos de empresas, etc., al cambio en el macro regulatorio y en el régi-
men de incentivos macroecondmicos tampoco parece hacerlo en lo
que se refiere al hecho de cémo una determinada conformacién micro
econdmica —Yy su evolucién en el tiempo— afecta la intensidad y du-
racidn de la fase de caida y reestructuracion de la actividad producti-
va, y de la etapa posterior de recuperacién de la misma, que normal-
mente estin asociados a la aplicacién de programas de ajuste
macroeconémico y reforma estructural como los recientemente imple-
mentados por diversos paises latinoamericanos. En otros términos: la
teoria recibida no nos ensenia mucho acerca de la duracién y profun-
didad de las fases “destructiva” y “creativa” de la famosa dupla schum-
petriana. Similarmente, tampoco nos dice mucho acerca de las impli-
caciones ultimas que las diferencias en los programas en si de ajuste
estructural —esto es, en la ndémina, secuencialidad, profundidad, etc.,
del conjunto de medidas aplicadas— tienen para el sendero de creci-
miento de largo plazo eventualmente alcanzado por la sociedad tras el
episodio de desequilibric macroeconémico. En las actuales circunstan-
cias, por ejemplo, ;debemos a priori esperar que los paises retornen a
su ritmo histérico de crecimiento, o a uno mayor (menor) que el al-
canzado durante la etapa de la industrializacién sustitutiva? El patrén
de insercién internacional ¢serd el mismo que la sociedad tenia con
anterioridad al esfuerzo de reforma estructural o experimentard cam-
bios importantes? ;Se volvera relativamente mas intensivo en recursos
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naturales y mano de obra —esto es, acentuard las ventajas naturales
preexistentes— o tenderd a cambiar en favor de ramas productivas
mds intensivas en escala o en servicios de ingenieria? Es poco lo que
sabemos en todos estos planos y muchas las preguntas que aun restan
por contestar.

El propésito de este libro es el de explorar algunas de estas cues-
tiones. La propuesta es hacerlo desde una perspectiva inductiva, esto
es, a partir de estudios de casos de diversas realidades industriales de
América Latina. A tal efecto, la Parte Primera del libro contiene dos
trabajos de naturaleza general en los que se discuten temas de tipo
analitico relacionados con los vinculos entre lo micro y lo macroeco-
némico. En la Parte Segunda se examinan las experiencias de las dos
Gltimas décadas de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México en lo
que a cambios en la estructura y comportamiento del sector manufac-
turero se refiere. Finalmente, la Tercera y ultima Parte del trabajo esta
destinada a estudiar el papel jugado en el proceso de ajuste estructu-
ral de anos recientes por tres grandes conjuntos de actores de la esce-
na productiva: los conglomerados de capital nacional, las pequefias y
medianas empresas de naturaleza familiar y las subsidiarias domésticas
de firmas transnacionales. En estos tres grandes colectivos se observan
procesos de reestructuracidn de la organizacién del trabajo a nivel de
las firmas tomadas individualmente asi como también cambios en los
mercados y las instituciones relacionadas con ellos. Es imprescindible
comprender estos hechos si hemos de describir adecuadamente la rea-
lidad regional contemporanea y actuar eficientemente sobre ella desde
la esfera de la politica pablica. Nuevas formas de “ingenieria institu-
cional” parecen necesarias —particularmente en el campo de las pe-
queiias y medianas empresas de capital nacional— si pretendemos
minimizar los costos sociales de la transicién hacia un nuevo sendero
de crecimiento con equilibrio y garantizar la sustentabilidad de largo
plazo del mismo y la distribucién equitativa en la comunidad de los
frutos provenientes de la reestructuracién social en marcha.

La investigacidén que diera origen a este estudio fue financiada
por la Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
y el IDRC de Canada. Los investigadores participantes agradecen a
ambas instituciones el apoyo recibido y, por supuesto, las eximen de
toda responsabilidad por lo aqui expresado. Junto al presente trabajo
de caricter global se han realizado estudios de indole sectorial exa-
minando la reestructuracién de afios recientes de la industria automo-
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triz, la produccién petroquimica, el sector farmacéutico y la rama de
celulosa y papel. Cada uno de estos trabajos se estd publicando sepa-
radamente.

Jorge M. Katz
Santiago de Chile,
Verano de 1995






PARTE PRIMERA

INTERACCIONES ENTRE LO MICRO
Y LO MACRO Y SU MANIFESTACION
EN EL AMBITO
DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL






Esta primera parte del libro contiene dos trabajos: “Estabilidad y
Estructura: interacciones en el crecimiento econémico”, de José M. Fa-
nelli y R. Frenkel y “Régimen de incentivos, marco regulatorio y com-
portamiento microeconémico”, de Jorge M. Katz. Ambos brindan pers-
pectivas distintas pero complementarias de los vinculos entre lo micro
y lo macro.

El primero de dichos trabajos ha sido escrito por dos macroecono-
mistas que llegan al tema desde una visidén critica de la teoria de los
microfundamentos de la macroeconomia. Su preocupacién fundamen-
tal es la escasa utilidad de la nocién convencional de desequilibric que
nos brinda la macro convencional cuando pretendemos pensar en es-
cenarios de gran volatilidad y turbulencia como han sido los de Améri-
ca Latina a lo largo de la década de los anos 80. En efecto, si el episo-
dio de inestabilidad termina afectando de manera permanente las
funciones de comportamiento de los agentes econémicos individuales
y el funcionamiento de los mercados, parece dificil suponer que las
mismas permanecen invariantes y que salir del desequilibrio implica
s6lo resolver el problema de coordinacién y la inconsistencia agregada
de las elecciones individuales. Si la extensién y naturaleza de {os con-
tratos, la “profundidad” de los mercados —digamos, por ejemplo, del
de capital de largo plazo— vy las reglas del juego competitivo se alteran
al aumentar la volatilidad e incertidumbre del contexto macroeconémi-
co debemos admitir que en la sociedad pueden perdurar condiciones
distintas a las preexistentes —como, por ejemplo, una baja tasa de
ahorro, actitudes oportunistas o “recuerdos” indexatorios— que resul-
tara dificil erradicar tras el episodio de inestabilidad. La observacién
casual de la realidad de afios recientes de paises como Argentina, Mé-
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xico o Brasil muestra que la preocupacién de Fanelli y Frenkel no
constituye una cuestién superficial, sino algo que mantiene preocupa-
dos a economistas y autoridades gubernamentales de todos nuestros
paises.

Por el contrario, el otro trabajo proviene de un economista indus-
trial para el que resulta natural que las firmas individuales difieran en
sus estrategias, estructuras organizativas y capacidades tecnolégicas y
gerenciales acumuladas a través del tiempo, dando ello lugar a diferen-
cias de percepcion y conducta entre empresas, aun enfrentadas a idén-
ticos datos globales.

Un marco analitico tan diferente al de la teorfa convencional de
los precios lleva a que la macro no pueda ser concebida simplemente
como un espacio de agregacién de conductas microeconémicas de
equilibrio y a admitir que existen dificultades ain no resueltas en el
analisis econémico contemporineo cuando pretendemos imaginar el
comportamiento agregado de agentes individuales caracterizados por
conductas muy heterogéneas, aun cuando confrontados con escenarios
bisicameme semejantes. Es en un contexto de esta indole en el que
debemos estudiar cudl es la reaccién de los agentes econémicos indivi-
duales ante cambios en el marco regulatorio, en el régimen de incenti-
vos y en los grandes precios de la economia, como son justamente los
que estin involucrados en todo programa de estabilizacién macroecé-
mica y reforma estructural. Obviamente las estrategias de adaptacion,
las capacidades histéricamente acumuladas en materia de conocimien-
tos tecnolégicos y de gestiébn empresaria, etc., difieren significativa-
mente entre agentes y ello pone en marcha un proceso schumpeteria-
no de “seleccién natural” y “creacion destructiva” por el cual ciertos
agentes enfrentan con mayor probabilidad de éxito que otros la nece-
saria adecuacién a las nuevas circunstancias. Dichos temas no han sido
alin adecuadamente examinados por la profesion, razén por la que
esencialmente carecemos de una teoria que nos ayude a comprender
el impacto tltimo de los programas de estabilizacién macroecémica y
reforma estructural. A fortiori carecemos también de politicas piblicas
que nos permitan enfrentar adecuadamente estos temas.



CAPITULO 1

ESTABILIDAD Y ESTRUCTURA:
INTERACCIONES
EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Jose MARIA FANELLI y ROBERTO FRENKEL
CEDES, Buenos Aires, Argentina

El presente trabajo ha sido originalmente preparado para el Segundo Seminario
sobre Organizacién Industrial, Sistema Innovativo y Competitividad
Internacional organizado por CEPAL en Termas de Corazén, Chile, en junio de
1994. El estudio forma parte del Programa de Investigaciones copatrocinado
por CEPAL/IDRC sobre el tema mencionado.






INTRODUCCION

Durante los ochenta, la crisis de la deuda generé un nivel inédito
de inestabilidad macroecondémica. En ese contexto, la estabilizacién
adquirié una prioridad absoluta y la cuestién del crecimiento fue rele-
gada a un segundo plano. En los dltimos afios, sin embargo, la proble-
mitica relacionada con el crecimiento y el desarrollo productivo ha ido
ganando espacio en la agenda de politica econémica en América Lati-
na. Esto, sin lugar a dudas, representa un importante avance. El factor
fundamental que posibilité el cambio en las prioridades asignadas a la
estabilidad y el crecimiento ha sido la transformacién operada en el
mercado internacional de capitales: en lo que va de los noventa se re-
gistré una fuerte caida en las tasas de interés externas y hubo una sen-
sible flexibilizacion en el racionamiento del crédito que los paises de la
regién venian sufriendo. De tal forma, se desactivaron los dos factores
fundamentales que habfan actuado como generadores de la crisis de la
deuda. Bajo estas nuevas circunstancias, los gobiernos han contado
con mas grados de libertad para llevar a cabo en forma exitosa politi-
cas de estabilizacién y, como consecuencia, se observa una generaliza-
da mejoria en la evolucidn de las variables agregadas clave en los pai-
ses de la regién (con la excepcidén importante de Brasil) (Damill y
otros, 1993). Al dejar de ser la estabilizacién una necesidad tan acu-
ciante, se abrié la posibilidad de pensar en el crecimiento. Como regla
general, se ha estado buscando la reactivacidén de las fuentes del mis-
mo a través de la implementacién de reformas estructurales orientadas
a profundizar el rol de los mercados y a aumentar la eficiencia de la
estructura productiva.

Debe tenerse en cuenta, no obstante, que la consolidacién de la
estabilidad estd lejos de ser un hecho. Algunos factores estructurales
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de inestabilidad macroeconémica estan intactos, la crisis de la deuda
dejé secuelas que no han sido superadas y han aparecido nuevas ten-
siones macroecondémicas como subproducto de la aceleracidn del rit-
mo en la implementacién de las reformas estructurales.

Hemos planteado que la nueva situacion representa un avance. Pe-
ro si se toman en cuenta los factores potenciales de desequilibrio rema-
nentes se hace necesario agregar que también representa un desafio. El
nicleo de este dltimo consiste en cémo utilizar inteligentemente el ma-
yor espacio para implementar politicas de reforma y crecimiento con-
servando los logros recientes en términos de estabilidad. Una condicion
para enfrentar este desafio es entender —aunque mas no sea de mane-
ra rudimentaria— la forma en que interactian los factores macroecond-
micos y microeconémicos. Esto es, entender cémo las restricciones de
consistencia macroeconémica (de corto y largo plazo) condicionan y
son condicionadas por los desequilibrios generados durante el proceso
de reformas y por los cambios consecuentes en la base productiva.

Este articulo analiza los factores que afectan la relacién entre
consistencia agregada y desarrollo productivo. Tales factores son su-
mamente complejos. En el tratamiento de esa problematica es inelu-
dible la utilizacién de resultados analiticos pertenecientes no sélo a la
macroeconomia y la microeconomia sino también a la teoria del cre-
cimiento, la teoria financiera, las finanzas pablicas, la organizacidén in-
dustrial, el comercio internacional y la dindmica del cambio tecnolo-
gico. El enfoque ha de ser necesariamente interdisciplinario para ser
fructifero. Este es, precisamente, uno de los obsticulos mas dificiles
de superar.

La interaccidn sistemdtica en el plano analitico entre los macroeco-
nomistas y los especialistas pertenecientes a cada una de las ramas
mencionadas —en especial con aquellos dedicados al andlisis de la or-
ganizacién industrial, fa innovacién y el cambio tecnolégico— es redu-
cida. Es por ello que el caricter de este articulo no puede sino ser ex-
ploratorio (entre otras cosas debido al sesgo macroeconémico de la
formacion de sus autores). Nuestro mayor anhelo al escribirlo es que
sea de alguna utilidad para futuros estudios interdisciplinarios de la re-
lacién entre lo “micro” (i.e. los factores relacionados con la estructura
productiva) y lo “macro” (i.e. la consistencia agregada). Este anhelo
tiene sus raices en la firme creencia de que buena parte de los secretos
del crecimiento se encuentran escondidos en la compleja trama de las
relaciones “micro-macro”.
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Si las formas mas importantes de interaccién “macro-micro” pudie-
ran ser identificadas, entonces seria posible analizar la manera en que
diferentes escenarios macroecondmicos, caracterizados por diversas
configuraciones de las variables agregadas, afectan positiva o negativa-
mente [a conducta de los agentes, la morfologia institucional y, por en-
de, la eficiencia y el sendero de crecimiento de la estructura econémi-
ca. Y seria también posible evaluar si las reformas estructurales
orientadas a cambiar las caracteristicas del contexto en el cual se to-
man las decisiones microecondmicas es esperable que actien en favor
o en contra de la consolidacién de la estabilidad. Obviamente, dados
nuestros objetivos, el anilisis estara orientado primordialmente a dilu-
cidar cudles son las particularidades de esos mecanismos en el actual
contexto latinoamericano, caracterizado por una estabilidad no consoli-
dada y por una aceleracion de las reformas estructurales orientadas a
profundizar el rol de los mercados.

El contenido del articulo es el siguiente. En la seccién primera se
analiza por qué “el problema macroeconémico” tiene entidad propia y
cémo afecta y es afectado por la estructura microecondmica, tanto real
como financiera. También se hace un intento por identificar los canales
de transmisién “micro-macro” de mayor relevancia. La seccién se cierra
con algunas reflexiones sobre la forma en que las interacciones micro-
macro contribuyen a determinar la potencialidad de crecimiento de
una economia. El tratamiento que hacemos de las cuestiones mencio-
nadas en esta seccién es relativamente abstracto. En la segunda sec-
cién, en cambio, hacemos un esfuerzo por aplicar las ideas desarrolla-
das a problemas concretos. El propésito es dar cuenta de algunos
hechos estilizados de la interaccién micro-macro extraidos de la expe-
riencia latinoamericana. Los hechos estilizados que hemos selecciona-
do pama el analisis estan estrechamente vinculados con los desafios de
politica del presente, cuyo niicleo Jo constituye la relacion entre estabi-
lizacion y reforma estructural. En primer lugar, se presenta una visién
estilizada de los principales problemas macroeconémicos que enfrenta
la region en los noventa y su relacién con los desbalances estructura-
les. Posteriormente, se presentan dos ejemplos relacionados con el
proceso de reforma estructural. El primero se refiere a la influencia de
lo macro sobre lo micro. Se examinan las consecuencias diferenciales
que tuvo sobre la evolucién de la estructura productiva la existencia
de dos configuraciones macro muy diferentes en las recientes expe-
riencias de apertura comercial en Brasil y la Argentina. El segundo
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ejemplo enfatiza los efectos de lo micro sobre lo macro. Se compara la
evolucién reciente de la estructura financiera en algunos casos selec-
cionados de paises de América Latina y, sobre esa base, se muestra c6-
mo tal evolucién condiciona lo que puede hacerse en el plano de la
estabilizacién macroeconémica. En ambos casos se trata de mostrar
también los efectos interactivos y de feedback micro-macro. Esta sec-
cién (y el trabajo) terminan con algunas reflexiones finales que, a mo-
do de conclusion, exponen las implicancias principales de nuestro ana-
lisis para la politica econémica.

I. LA ESPECIFICIDAD DEL PROBLEMA MACROECONOMICO
Y LA INTERACCION “MICRO-MACRO”

1. Algunas precisiones sobre el problema a estudiar

Es conveniente realizar algunas aclaraciones que nos ayudarin
tanto a evitar confusiones como a delimitar nuestro objeto de andlisis.
Comencemos con una aclaracién semintica. Utilizamos los términos
“micro” y “macro” por razones de conveniencia y brevedad y sin mu-
cho respeto por la tradicional divisidén del trabajo en nuestra disciplina.
En este estudio, el “problema macro” abarca las cuestiones de corto
plazo que trata tradicionalmente la macroeconomia; pero también
abarca otras que se relacionan con la consistencia entre el ahorro y la
inversion en el largo plazo y que suelen analizarse en teoria del creci-
miento. Nuestro uso del término “micro”, en tanto, hace referencia a
una gama de caracteristicas de la estructura econémica que en un sen-
tido es mas amplia y en otro mas estrecha que las que usualmente
constituyen el objeto de estudio de la microeconomia. Es mas amplia
porque dentro del “problema micro” incluimos cuestiones normalmen-
te tratadas en los enfoques institucionales y en la literatura sobre inno-
vacién y organizacién industrial. Es mas estrecha porque, por ejemplo,
no haremos referencia a cuestiones relacionadas con la teoria del con-
sumidor.

Usualmente, la relacién micro-macro se analiza en la literatura so-
bre “microfundamentos” de la macroeconomia. El propdsito de esa li-
teratura es estudiar cémo a partir de las conductas individuales deter-
minadas por una estructura micro dada (recursos, tecnologia, gustos y
estructura de mercados), pueden fundamentarse las proposiciones mas
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importantes de la macroeconomia de forma tal de contar con una teo-
ria unificada. En definitiva, se trata de “diluir” el problema macroeco-
némico convirtiéndolo en un epifenémeno de las conductas micro, ex-
plicable por ende en el marco de una teoria general basada sélo en
principios de conducta referidos a cada agente individual. A pesar de
la cantidad de esfuerzo invertido, no se ha arribado a resultados que
cuenten con un minimo de consenso entre los especialistas. La discu-
sién que sigue se relaciona sélo tangencialmente con esa problemitica
y, digamoslo de una vez, no tenemos ninguna voluntad de reinventar
la rueda.

A diferencia del enfoque de microfundamentos que trata de resol-
ver un problema tedrico, el que se usa aqui se origina en nuestra ex-
periencia de estudios de casos en América Latina. Dada la falta de una
estructura tedrica integrada, en el anilisis econdémico aplicado a casos
concretos, los problemas de la estructura microeconémica y los macro-
econdmicos se estudian por separado. De manera consistente con esto,
en este estudio asumimos como premisa metodolégica que los proble-
mas macroecondmicos tienen entidad per se y que lo mismo ocurre
con los problemas micro relacionados con la estructura productiva. A
partir de ello —y basindonos en los hechos estilizados que hemos
identificado a partir del estudio de casos— nos preguntamos cémo es
la interaccién entre ambos problemas. Cémo determinadas estructuras
micro afectan la estabilidad macroeconémica y cémo diferentes dese-
quilibrios macroeconémicos contribuyen a modelar una estructura mi-
cro determinada. Este enfoque no supone que la estructura micro esta
dada y que es invariable ante la ocurrencia de fenémenos de desequi-
librio macroeconémico.

Un ejemplo puede ser ilustrativo. En la literatura tradicional se su-
pone que la inflacién se produce por una falla de coordinacién que ha-
ce que la demanda agregada supere a la oferta. Supongamos que ello
se debe a un exceso de oferta de dinero. Para que el desequilibrio de-
saparezca serfa suficiente con que la autoridad monetaria realice una
politica monetaria contractiva que resulte en una cantidad real de dine-
ro exactamente igual a la demanda que surge de la agregacién de las
demandas de cada uno de los agentes individuales. La estructura micro-
econdmica es invariable ante el fendmeno de desequilibrioc macroeco-
némico. Hay una y sélo una cantidad de dinero demandada compatible
con cada nivel de inflacién. Esto no siempre es coherente con los he-
chos estilizados de América Latina. Supongamos que hay una tasa dada
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de inflacién y la misma se acelera debido a un aumento de la tasa de
emisiébn monetaria y que, como consecuencia, la demanda de dinero
baja. Supongamos ademas que, mediante politicas de estabilizacién, las
autoridades logran retrotraer la tasa de inflacion y emisidn al nivel pre-
vio. En un contexto como éste, en América Latina muchas veces hemos
observado que el nivel de la demanda de dinero no vuelve a su nivel
original y, lo que es muy importante, hay mercados financieros que di-
rectamente desaparecen (tipicamente los de mas largo plazo). Esto es,
para una misma tasa de inflacién podrian observarse —aunque no ne-
cesariamente— dos niveles distintos de la demanda de dinero y dos es-
tructuras diferentes de mercados financieros. Si esto ocurre, ello implica
que una vez que el desequilibrio macroeconémico es eliminado no se
vuelve a la “misma” economia. El desequilibrio macro produce una mu-
tacién en la estructura micro. Este tipo de fendmenos no es privativo
del campo monetario ya que tiene lugar también en el lado real. Ello
ocurre, por ejemplo, cuando las variaciones de la tasa de inflacién pro-
ducen variaciones permanentes en la duracién promedio de los contra-
tos o cuando desaparecen lisa y llanamente algunos tipos de contrato.
En ambos casos, la estructura productiva puede sufrir mutaciones por-
que hay actividades productivas que devienen irrealizables si determi-
nadas formas de contratacién no estan disponibles.!

El argumento no es que todo desequilibrio macro induce siempre
mutaciones micro sino que es posible identificar configuraciones de
desequilibrio macro que efectivamente producen mutaciones estructu-
rales. Es obvio que cualquiera sea el tipo de desequilibrio, lo macroe-
conémico es per se importante porque tiene entidad causal suficiente
como para condicionar las decisiones individuales de los agentes; in-
dependientemente de que el marco microecondmico se considere in-
variable o no. Pero cuando esas decisiones llevan a cambios en la tec-
nologia o en la propensién a innovar, a destruccidén de riqueza, a
variaciones en la relacion capital/producto o a transformaciones en las
instituciones (cambios en el tipo de contratos, desaparicién de merca-
dos, etc.), no puede asumirse que el marco micro dentro del cual se
toman las decisiones individuales ha permanecido invariable. La im-
portancia de esta cuestidn resulta clara cuando se observa la evolucién
de largo plazo de la estructura micro. Hay rasgos de la estructura eco-

1 Sobre la relacién entre inflacién y contratos véase Frenkel (1990).
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ndmica que no pueden explicarse slo en términos micro y sin hacer
referencia al contexto macro en que tal evolucién se produjo. Es nece-
sario explicar, entonces, cuiles son las caracteristicas que asumen algu-
nos tipos especificos de desequilibrio macro que hacen que, como
consecuencia de su ocurrencia, se produzcan mutaciones permanentes
en la estructura micro. En este sentido, el objetivo no es sustituir el en-
foque macroecondmico tradicional de corto plazo que supone un mar- .
co micro dado, sino complementarlo incluyendo en el anilisis los efec-
tos de “largo plazo” que los fendmenos de inconsistencia agregada
pueden inducir en el marco micro.

En este trabajo argumentaremos que para realizar tal extension del
andlisis macro tradicional es necesario incluir junto a los fenémenos de
desequilibrio estable, aquellos en los cuales pueden darse fenémenos
de inestabilidad del desequilibrio. Esto es, hay que incluir escenarios
macroecondémicos caracterizados no sélo por situaciones inestables ex-
plosivas (vgr. hiperinflacién) sino también, y fundamentalmente, aque-
llos que muestran periodos prolongados de desequilibrio que no de-
vienen explosivos (vgr. lapsos extendidos de inflacién de tres digitos)
0 que muestran una sistemitica propensién a generar desequilibrios
pronunciados y recurrentes de forma tal que ello se convierte en una
caracteristica inherente del contexto macroeconémico. Desde nuestro
punto de vista, es justamente la percepcién por parte de los agentes
econdmicos de que viven en una economia con rasgos de inestabili-
dad macroeconémica la que los induce a poner en practica cambios de
conducta que terminan por provocar mutaciones estructurales en el
entorno micro.,

De hecho, la importancia de esta cuestidén esta ya implicita en el
lenguaje mismo con que se discuten los fenémenos macroeconémicos
en América Latina. Cuando en la literatura se hace referencia a proble-
mas macroeconémicos en los paises desarrollados, se habla de dese-
quilibrio macroecondmico. Cuando se discute de macroeconomia en
Latinoamérica, sin embargo, se cambia sin mucha discusién la palabra
desequilibrio por estabilidad y se discurre sobre el problema de la es-
tabilidad macroecondmica y las politicas de estabilizacién. En el pri-
mer caso, implicitamente se asume que la economia es estable y el
problema de politica macroeconémica es ¢c6mo hacer mas ripida la
vuelta al equilibrio de una economia inherentemente estable. En el se-
gundo caso, no se asume —creemos que correctamente— que la eco-
nomia sea estable. El problema no es acelerar la vuelta a un equilibrio
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predefinido sino cémo encontrar politicas para convertir en estable a
una economia inestable. Se trata de definir una nueva configuracién
del equilibrio y nuevas formas de ajuste dindmico en desequilibrio.

Es justamente por esta razén que la politica de estabilizacidn suele
incluir elementos de reforma estructural y que es tan dificil separar am-
bos componentes. Asimismo, este es un motivo importante por el cual
es necesario adoptar un enfoque macroecondmico que incluya cuestio-
nes normalmente tratadas en teoria del crecimiento. Si la economia tie-
ne rasgos de inestabilidad es necesario cambiar los pardmetros que la
definen para hacerla estable. Es decir, reformar parte de su estructura.
Y si se obtiene éxito en la estabilizacion, la economia estabilizada no
serd estrictamente la misma economia que generaba el desequilibrio
macroeconémico que llevd a la implementacién de la politica de esta-
bilizacién. Las economias inherentemente estables no se estabilizan, se
equilibran. Son las inestables las que deben estabilizarse. Esto es, las
que deben ser transformadas estructuralmente para que muestren sen-
deros estables de retorno al equilibrio y por ende puedan ser pasibles
de ser equilibradas.

La estrecha relacioén entre estabilizacién y reforma estructural que
plantean los fenémenos de inestabilidad, genera a su vez problemas
adicionales. Al disefiar las politicas de cambio estructural que deben
acompanar la estabilizacidn, (cudles son los parimetros estructurales
que deben ser cambiados?; ;qué caracteristicas de la estructura micro
son las que generan la propensién a la inestabilidad?; ;como afectan
esos cambios la capacidad de crecimiento de la economia? Esta cues-
tién es precisamente la que obliga a analizar los efectos que lo micro
tiene sobre lo macro.

En suma, en el enfoque que adoptamos en este estudio, la rela-
cién entre lo micro y lo macro es concebida como un camino de doble
via y, por ende, tenemos por delante dos cuestiones a analizar. La pri-
mera es por qué existe un “problema” macroecondémico con una espe-
cificidad y una entidad que le son propias, y que amerita un tratamien-
to (analiticamente) separado del resto de las cuestiones atinentes a la
evolucién de las actividades productivas. Particularmente, es crucial te-
ner una idea de por qué el desequilibrio macroeconémico vy, frecuen-
temente, la aparicién de fendmenos de inestabilidad han afectado tan
sensiblemente el ritmo de crecimiento y la morfologia de la estructura
productiva de América Latina. La segunda tarea es examinar de qué
manera los desbalances existentes en la estructura productiva asi como
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un mayor desarrollo y sofisticacién de la misma, podrian contribuir a la
desactivacién de los factores estructurales que estin en la base de la
propension de las economias de la regién a generar fuertes desequili-
brios macroeconémicos en forma recurrente y que suelen asumir el ca-
racter de inestables.

2. De lo macro a lo micro: la especificidad del problema
macroecondémico y las mutaciones estructurales

La cuestién que dio lugar a la aparicién de la literatura sobre los mi-
crofundamentos es que, partiendo de los principios microeconémicos,
no es posible deducir como teorema los hechos estilizados observados
a nivel macroeconémico, como el desempleo o la importancia de las
variables nominales en la determinacién del nivel de actividad agrega-
do. la imposibilidad de resolver esta cuestidén hizo que, como hipdte-
sis de trabajo, el problema macroeconémico se concibiera como te-
niendo una entidad propia e independiente de las conductas
individuales. Para definir tal entidad, el andlisis macroeconémico iden-
tifica un grupo de variables fundamentales que determinan la evolu-
cion de la economia a nivel agregado. Tales variables son las asociadas
con la evolucién del sector externo, de las cuentas fiscales y del balan-
ce entre el ahorro y la inversién globales.2 Cuando se producen cam-
bios pronunciados y no anticipados en estas variables fundamentales
aparecen fallas de coordinacién entre los planes individuales y dese-
quilibrios de entidad macroeconémica.

El ndcleo central del problema macroeconémico es la existencia
de esas fallas de coordinacién. Cuando éstas se producen, ello deter-
mina que no todos los agentes econdmicos estén en condiciones de
transar ex post en los mercados las magnitudes que habian planeado ex
ante. Existe desequilibrio macroeconémico porque existen fallas de co-
ordinacién a nivel agregado.

La principal distorsién que plantea una situacién de desequilibrio
es que los agentes se ven obligados a realizar transacciones que pue-

2 En la discusién sobre estabilizacién y crecimiento en América Latina, el
rol crucial de estos tres factores llevé al desarrollo de la literatura basada en los
modelos de “tres brechas”: la fiscal, la externa y la doméstica (de ahorro/inver-
sioén). Véase, por ejemplo, Fanelli, Frenkel y Rozenwurcel (1992).
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den superar o ser menores en magnitud a las deseadas y ello afecta la
restriccion de presupuesto y la posicién de riqueza de los mismos3
Como consecuencia, los agentes se ven compelidos a llevar a cabo
ajustes no previstos con el objeto de recomponer el equilibrio deseado
en su “hoja de balance” y, tales ajustes, pueden abarcar tanto el lado
real (reasignacién de factores) como al financiero (decisiones de carte-
ra) y tanto a los flujos (decisiones dentro del periodo) como a los
stocks (reasignaciones intertemporales de recursos). Estas cuestiones
aparecen ante cualquier situacidon de desequilibrio. Pero cuando ellas
se deben a “fallas de coordinacién” a nivel agregado, el dato clave es
que habrd un nimero macroecondmicamente importante de agentes
realizando transacciones en desequilibrio y ajustando, por ende, sus
hojas de balance. A su vez, las consecuencias de esos ajustes sobre la
hoja de balance de otros agentes —que en un principio pueden no ha-
ber sido afectados— no pueden ignorarse ya que serin de magnitud
no despreciable. En otras palabras, se producirin efectos de “derrame”
sobre otros mercados que tenderin a profundizar los efectos impacto
del desequilibrio en un mercado o mercados determinados. Ademds,
como las transacciones fuera del equilibrio pueden afectar no sélo a
los flujos sino también a la posicion de stocks, el efecto de derrame
puede tener consecuencias intertemporales importantes. El desequili-
brio puede “leerse” en la hoja de balance de cada agente observando

3 En la literatura de desequilibrio tradicional (Leijonhufvud, 1968; Benassy,
1982) se enfatizan las transacciones que 0 se realizan debido a las fallas de
coordinacién. Sin embargo, en otro lugar hemos argumentado que este énfasis
es injustificado (Fanelli, 1988). Sobre todo en el plano financiero donde en si-
tuaciones de desequilibrio tipicamente los agentes sobreendeudados tienen la
posibilidad de atrasarse en los pagos obligando consecuentemente a los acree-
dores a prestar mds que lo que ex ante estaban dispuestos a prestar. Este tipo
de situacion fue muy comin durante la crisis de la deuda en que varios paises
latinoamericanos entraron en moratoria de pagos. Cuando se enfatizan las tran-
sacciones que 0 se realizan, el esquema de racionamiento en desequilibrio
que se utiliza es que “manda el brazo corto del mercado” {vgr. si existe exceso
de oferta se transan las cantidades determinadas por la demanda). Cuando se
permite que se hagan mds transacciones que las deseadas, el esquema de ra-
cionamiento puede basarse en que “manda el brazo largo del mercado” o una
combinacién lineal de las cantidades determinadas por el brazo corto v el lar-
go. En el primer caso todas las transacciones son voluntarias, en el segundo
pueden existir transacciones forzosas o no voluntarias.
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las decisiones de stock y flujo que deberd tomar para solucionar su de-
sequilibrio y es justamente por ello que las fallas de coordinacién son
fundamentales para entender por qué lo macro afecta a lo micro.

Los canales de transmisién a través de los cuales las fallas de coor-
dinacién a nivel agregado terminan afectando las decisiones de los
agentes son variados y numerosos. En funcidn del tipo de anilisis que
aqui nos preocupa, sin embargo, basta con una categorizacién general
de los canales fundamentales. El mecanismo de transmisién bésico en
una economia de mercado, obviamente, es el que opera a través del
sistema de precios. Esto es, a través de variaciones de los precios rela-
tivos tanto en el lado real como en el financiero. Sin embargo, el siste-
ma de precios no actda en forma 6ptima porque los precios no son
completamente flexibles; la informacién no es perfecta; existen factores
que debilitan la competencia; y hay rigideces y “fricciones” en la rea-
signacién de recursos. En realidad, es por estas imperfecciones de mer-
cado que se producen fallas de coordinacion y desequilibrios que lle-
van a la generacién de sefiales “falsas” de precios relativos. La falta de
optimalidad del mecanismo de precios en tales circunstancias, induce
sobrecorrecciones (overshooting) o subcorrecciones de precios que
dan lugar a que se produzcan variaciones de cantidades (ofertadas o
demandadas) y decisiones financieras erréneas. Es decir, decisiones
que impedirin que los agentes puedan transar las cantidades planea-
das en los mercados reales y financieros. Los fenémenos de desempleo
en el lado real y las situaciones de sobreendeudamiento o severa res-
triccién de iiquidez en el lado financiero son los indicadores mds visi-
bles de este tipo de situaciones.

Cuando los agentes aprenden que sus decisiones pueden ser errs-
neas porque los precios no incluyen toda la informacién relevante o
incluyen informacién que puede ser erréneq, buscan informacién com-
plementaria a la brindada por los precios relativos. Como los efectos
mais visibles del desequilibrio operan sobre las cantidades reales tran-
sadas y sobre las variaciones en la posicién financiera de los agentes,
aparecen dos conjuntos nuevos de sefiales a tomar en cuenta en las
decisiones individuales: la informacién de cantidades reales transadas
en los mercados y la informacién de cantidades brindada por los indi-
cadores financieros elaborados sobre la base de la hoja de balance de
los agentes. En funcién de esto, es necesario incorporar dos mecanis-
mos de transmisién adicionales al de precios que afectan las decisiones
microecondmicas y a través de los cuales, por ende, lo macro afecta a
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lo micro. Ellos son, por una parte, los que operan a través de los indi-
cadores de cantidades en el lado real (vgr. desempleo y capacidad
ociosa) y, por otra, los que actGan a través de variaciones en los indi-
cadores financieros de cantidad. Entre estos tdltimos los hay de
flujo/flujo (como el indicador pago de intereses/ventas); stock/stock de
corto (vgr. el indicador de liquidez: activos liquidos/deuda de corto
exigible) y de largo (vgr. endeudamiento/patrimonio neto) y stock/flu-
jo (vgr. ventas/deuda).

Una vez definida la especificidad del problema macroeconémico
en base a las variables fundamentales y las fallas de coordinacién por
una parte, y los mecanismos de transmisién entre el desequilibrio agre-
gado y las conductas microeconémicas por otra, queda por analizar
cémo es que los efectos del desequilibrio econémico inducen, bajo
ciertas circunstancias, mutaciones en la morfologia y en la evolucién
en el tiempo de la estructura micro. Ya dijimos que los fenémenos de
inestabilidad son fundamentales en relacién con esto. Ahora queremos
mostrar cémo ello se correlaciona con la magnitud cuantitativa de las
fallas de coordinacion, su duracién temporal y su recurrencia.

La coordinacién completa (i.e. la ausencia de problemas macro)
s6lo se produce en un contexto de equilibrio general y tal contexto es
una construccién ideal. No obstante ello, es una construccidn ttil pues
la referencia a esa situacion permite considerar diferentes grados de
desequilibrio macroeconémico. Aunque las economias se encuentran
siempre en situacién de desequilibrio, un grado reducido de desequili-
brio puede ser considerado poco relevante en la determinacién de su
funcionamiento y por ende la estilizacién de equilibrio puede ser qitil
para modelarlo. El problema macroeconémico aparece en plenitud
cuando la magnitud del desequilibrio en las variables fundamentales es
tal que afecta en forma esencial el funcionamiento de la economia.

En el anélisis macroeconémico tradicional, el desequilibrio agrega-
do es concebido como un fenémeno temporal y el énfasis estd puesto
en la bisqueda de herramientas de intervencién optimales —sobre to-
do referidas al uso de las politicas fiscales, monetarias y cambiarias—
capaces de solucionar las fallas de coordinacién minimizando simulti-
neamente €l periodo durante el cual la economia funcionard en dese-
quilibrio. Mas alld de las recientes discusiones referidas a si tales politi-
cas son O no necesarias, el anilisis tradicional asume que el
desequilibrio es temporal; sea porque la economia se autorregula ade-
cuadamente sin necesidad de intervenciones de politica, sea porque no
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lo hace pero es posible acelerar el recorrido a través del sendero que
lleva al equilibrio mediante un proceso de fine tuning (afinamiento). Si
este fuera el caso, las consecuencias a nivel micro de los desajustes
MAacro no serian excesivamente relevantes.

Este enfoque, sin embargo, resulta demasiado estrecho cuando se
analiza el problema macroeconémico en economias como la latinoa-
mericana tipica. La razén basica es que los problemas macroeconémi-
cos que enfrenta la region suelen revestir caracteristicas diferentes a los
que tipicamente se observan en las economias desarrolladas. las dife-
rencias mas marcadas se asocian con la magnitud, la duracién tempo-
ral y la recurrencia de los desequilibrios macroeconémicos. Estos ras-
gos se manifiestan de manera multiple y variada en cada economia en
particular. Sin embargo, hay un rasgo que sintetiza la diversidad de
factores que contribuyen a determinar la propensién de una economia
a generar fallas de coordinacién: el grado de volatilidad e impredictibi-
lidad estocastica en la evolucién de las variables fundamentales. Cuan-
to mas volatil y mas dificil de modelar el proceso estocistico que gene-
ra la evolucién observada de las variables fundamentales, mayor la
dificultad para anticipar tal evolucién, mayor la incertidumbre y, por
ende, mayor la propensién de la economia a generar desequilibrios
externos, fiscales o entre el ahorro y la inversién. En un contexto tal,
habra periodos recurrentes durante los cuales se producirdn fallas de
coordinacién de magnitud.

En una economia que muestra estas caracteristicas en la evolucién
de sus variables fundamentales, se observarin a nivel microeconémico
conductas que estarin ausentes cuando ello no ocurre. Lo que quere-
mos resaltar es que una cosa es pasar por una etapa de desequilibrio y
otra vivir en una economia propensa a generarlo en forma sistematica.
En este Gltimo caso, a diferencia de lo que se enfatiza en el analisis
macroecondmico tradicional, como el desequilibrio macroeconémico
se percibe como un fenémeno recurrente, aparecen como rentables
conductas de adaptacién microecondmica que no lo serian si el dese-
quilibrio fuera un fenémeno esporidico y pasajero. Es razonable pen-
sar que, en una economia “estructuralmente” propensa a generar dese-
quilibrios macroeconémicos, la influencia de lo macro sobre la
estructura micro serd mucho mas permanente y visible. Ya hemos visto
que los mecanismos de transmisién macro-micro operan a través del
sistema de precios, la informacién de cantidades y la posicion financie-
ra de los agentes. Vale la pena, entonces, detenerse brevemente en las
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caracteristicas particulares que tales canales muestran en una economia
con propensién al desequilibrio recurrente e inestable a nivel macroe-
condémico. '

Empecemos con la operatoria a través del sistema de precios. Co-
mo en las economias de mercado le corresponde a los precios relati-
vos la labor primordial de eliminar los desequilibrios, una consecuen-
cia importante de la volatilidad de las variables fundamentales serd una
mas alta y pronunciada variabilidad en los precios relativos. Esto es, en
los precios relativos que el anilisis econémico identifica como “clave”
justamente porque estin asociados a las variables fundamentales (tipo
de cambio real, salarios reales, tasas de interés, etc.). Si las senales de
precio que reciben los agentes son mas volitiles, el grado de incerti-
dumbre que rodeari el proceso de toma de decisiones tenderd a ser
elevado y, en consecuencia, serd mayor la probabilidad de que el indi-
viduo tome decisiones erréneas que lo lleven ex post a una situacion
de desequilibrio.

La evolucidn de las cantidades transadas en desequilibrio no es in-
dependiente de lo anterior. Ya vimos que debido a imperfecciones (ri-
gideces, etc.), no todo el 2juste se produce via precios. En consecuen-
cia, las cantidades mostrarin también una evolucién mas volitil en un
contexto en que es dificil anticipar la evolucién de los precios relati-
vos. Habra cambios bruscos y no anticipados de cantidades durante el
proceso de ajuste dando lugar de esa forma a ciclos ripidos y recu-
rrentes de recesién/expansion que agregarin incertidumbre al contexto
de decisién microeconémico.

Por dltimo, como en una economia monetaria a toda transaccién
del lado real le corresponde otra del lado financiero, los indicadores
de la hoja de balance financiero también tenderdn a mostrar cambios
marcados y no anticipados. En realidad, las variaciones de precios y
cantidades no anticipadas, pueden poner en desequilibrio a los agen-
tes ain cuando éstos “no decidan nada” en el plano financiero. Ello
ocurre, por ejemplo, cuando las devaluaciones no anticipadas generan
transferencias de riqueza también no anticipadas que suelen cambiar
fuertemente la posicién financiera de los agentes (vgr. convirtiendo
una posicién financiera sélida en una altamente especulativa o Ponzi)
o cuando profundas recesiones llevan a posiciones financieras insoste-
nibles.

Es justamente esta forma diferencial en que operan los mecanis-
mos de transmisidén micro-macro lo que explica que, en una economia
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con tendencia a generar inestabilidad, los desequilibrios macro produz-
can mutaciones micro. En realidad, las mutaciones que se observan es-
tin de una u otra manera relacionadas con el siguiente hecho: en una
economia de alta incertidumbre macroeconémica donde es mis facil
equivocarse, la flexibilidad para cambiar decisiones del pasado tiene
un premio econémico.4 Empiricamente, la forma mas directa de consta-
tar este hecho es observando el enorme diferencial de riesgo entre el
nivel de las tasas de rendimiento de corto y largo plazo. Suelen obser-
varse situaciones en las que tal diferencial se torna infinito para algu-
nos plazos haciendo desaparecer de tal forma los mercados de crédito
de largo plazo.

Esta suerte de “preferencia extrema por flexibilidad® tiene conse-
cuencias fundamentales sobre la asignacion de recursos reales, la mor-
fologia {inanciera y —via sus efectos sobre la inversién y la capacidad
de innovacién— sobre el crecimiento. Mas adelante utilizaremos este
resultado que es una de las conclusiones centrales de nuestro anilisis
porque afecta de manera directa el desarrollo productive. Por ahora
nos interesa remarcar dos puntos adicionales que tienen que ver con la
dindmica de ajuste en desequilibrio y las restricciones que una econo-
mia inestable pone a la politica macroeconémica.

En una economia inestable, las reacciones de los individuos no s6-
lo producen mutaciones en la estructura micro, ademis tales mutacio-
nes pueden generar mecanismos de ajuste en desequilibrio que lleven a
senderos dindmicos explosivos. Por ejemplo, se produce un déficit [is-
cal y la inflacién se acelera. Para cubrirse de los efectos de la acelera-
cién los individuos reaccionan acortando en forma generalizada la du-
racién de los contratos. Este hecho achica el horizonte intertemporal de
decisién microecondmica. Hay proyectos de inversiéon que no se reali-
zardn y activos financieros que dejardn de demandarse. Como conse-
cuencia, cae el nivel de actividad y es mas dificil para el gobierno y el
sector privado colocar deuda incluso a plazos muy cortos. Un nivel de
actividad mas bajo reduce la recaudacion tributaria, el déficit fiscal au-
menta y en el contexto de caida en la demanda de bonos piblicos la
Unica forma de financiar al gobierno es aumentar la tasa de emision
monetaria. Esto acelera la inflacion, etcétera. El sendero de ajuste en
desequilibrio comienza a mostrar signos de explosividad y esto convali-

4 Nuestro uso del concepto de flexibilidad esti inspirado en Hicks {1974).
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da como correcta la decision individual de acortar los contratos para
adaptarse a una economia inestable. El ajuste en desequilibrio lleva a
consolidar la mutacioén a nivel micro. )

Estos mecanismos de realimentacion del desequilibrio y consolida-
cion de las mutaciones micro también afectan la efectividad de las po-
liticas econémicas. Cuando se producen cambios frecuentes y no anti-
cipados en el sendero temporal de las variables fundamentales, las
autoridades se ven obligadas a implementar cambios frecuentes y radi-
cales en los instrumentos de politica tratando de compensar los efectos
desequilibrantes. En un contexto como éste, resulta harto improbable
que las autoridades consigan un grado de reputacién suficiente para
brindar credibilidad a sus politicas.

Esto tiene dos consecuencias negativas. La primera es que es dificil
que los agentes econdmicos muestren rapidez y flexibilidad en adaptar
sus conductas cuando el gobierno anuncia cambios radicales de politi-
ca. En un contexto incierto las conductas conservadoras y defensivas
pueden ser las mis rentables en cuanto garanticen mayor flexibilidad.
La segunda consecuencia es que obliga al gobierno al overshooting en
la eleccién de los objetivos cuantitativos buscados con sus politicas.
Existe en este sentido una suerte de trade-off entre credibilidad y dra-
matismo: los anuncios deben ser dramaticos si han de cambiar la con-
ducta de agentes conservadores.

Ambos hechos son una fuente permanente de generacién de fallas
de coordinacién macroeconémica e inestabilidad en los paises de la
region. Si la conducta de los agentes no cambia en el sentido buscado
por las autoridades y, ademas, las politicas buscan objetivos dramati-
cos, las consecuencias en términos de desequilibrio macroeconémico y
desarticulacién productiva pueden ser altamente distorsivas. Este tipo
de cuestiones de politica econémica es tipica, por ejemplo, de los ci-
clos de politica econémica de proteccidn-apertura-crisis de balance de
pagos-proteccién que se dieron en Argentina, Chile y otros paises. Pa-
ra ser creibles, las autoridades lanzan un programa ripido y muy ambi-
cioso de apertura comercial. Con ello esperan que el sector privado to-
me la apertura como un hecho permanente e invierta en la
reconversién. Como la apertura genera una explosién de las importa-
ciones y un déficit insostenible en la cuenta corriente, el sector privado
articipa que el régimen no podri ser mantenido y no invierte en re-
convertirse. En tal contexto, las exportaciones se estancan y las impor-
taciones suben. Cuando se torna imposible financiar el déficit de cuen-
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ta corriente resultante, con el objeto de garantizar un minimo de esta-
bilidad macroeconémica las autoridades se ven obligadas a volver a
imponer no sdlo altos aranceles sino directamente prohibiciones y cuo-
tas de importacién. Expost, las conductas defensivas son convalidadas
como correctas por la politica econdémica.

3. De lo micro a lo macro: desbalance estructural
y estabilidad macroeconémica

No todos los paises muestran el mismo grado de inestabilidad ma-
croeconémica porque en cada pais la volatilidad de las variables fun-
damentales y los mecanismos especificos de ajuste ante el desequili-
brio difieren. Tales particularidades se correlacionan estrechamente
con las caracteristicas estructurales de cada economia. Es justamente
debido a esto que los factores micro son relevantes en la determina-
ci6én de la capacidad de la economia para procesar shocks macroeco-
ndémicos con mayor o menor eficiencia.

La estructura econdémica esti compuesta por una base productiva
(tecnologia, recursos, capacidad de innovacion), individuos, mercados
e instituciones. Por lo tanto, la capacidad de la economia para absor-
ber shocks que se traducen en fallas de coordinacién puede evaluarse
en funcién de: a) la cantidad y calidad de los mecanismos de autorre-
gulacién existentes (mercados e instituciones) para amortiguar y distri-
buir en el tiempo los shocks; b) las caracteristicas del sistema producti-
vo que lo hacen mis o menos flexible en la reasignaciéon de los
factores de produccién con el objeto de adaptarse a situaciones nuevas
(i.e. post-shock).

En funcién de lo anterior, las economias podrian ordenarse de
acuerdo al grado de desarrollo de los mercados, las instituciones y la
diversificacion de su estructura productiva. Si se toman, por ejemplo,
las economias con algin grado significativo de desarrollo industrial, los
dos criterios mencionados podrian utilizarse para crear un orden don-
de las economias capitalistas desarrolladas estarfan en un extremo y las
economias ex socialistas en transformacién en el otro, al tiempo que
las economias latinoamericanas de mayor tamafio ocuparian lugares
entre ambos extremos.

El criterio a hace depender la capacidad de autorregulacion del
grado de desarrollo de los mercados y las instituciones. Tanto la es-
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tructura de mercados como las instituciones directa o indirectamente
relacionadas con la actividad econémica son cruciales porque de ellas
depende la capacidad de administrar la incertidumbre inherente a to-
das las actividades econémicas y, por ende, pueden contribuir signifi-
cativamente a suavizar los efectos desequilibrantes generados por la
volatilidad.

Cuanto mayor el grado de desarrollo de la estructura de
mercados, mis aceitado resultara el proceso de determinacién de pre-
cios y por lo tanto menor sera la probabilidad de ocurrencia de dese-
quilibrios duraderos y de procesos inestables. Un sistema de mercados
“completo” permitirfa que la eliminacién de los desequilibrios spot
pueda ser distribuida en el tiempo a través de la operacién de los
mercados futuros y que la incertidumbre pueda procesarse a través de
la operatoria de los mercados de seguros. En este sentido, el modelo
ideal de referencia es la estructura de mercados y de informacion
“perfecta” que cuenta con todos los mecanismos necesarios para ga-
rantizar la coordinacién completa de los planes y decisiones descen-
tralizadamente decididos por los individuos y donde la reasignacién
de los recursos ante “noticias” que cambian el contexto de informa-
cién se hace en forma mis o menos instantinea y sin incurrir en cos-
tos significativos.

Ninguna economia real tiene tales caracteristicas, pero las economi-
as capitalistas desarrolladas poseen las estructuras que mis se aproxi-
man a esa estilizacion tedrica. Aunque la estructura de esas economias
exhibe numerosas “fallas de mercado”, es usual que existan sustitutos
proximos de los mercados que faltan. Por ejemplo, la ausencia de mer-
cados de futuro generalizados tendrd menos efectos cuanto mas desa-
rrollados estén los mercados de capital de diferentes plazos y si bien no
existen mercados para asegurarse ante todo tipo de riesgo, los merca-
dos de seguro para diferentes clases de riesgo estin mucho mis desa-
rrollados que en la economia latinoamericana tipica.

De lo anterior se concluye que la mayor o menor “completitud” de
la estructura microeconémica de mercados es relevante para la dindmi-
ca macro porque existe una correlacion estrecha entre los problemas
de “falla de coordinacién” macroecondmica y la magnitud de las “lallas
de mercado”. A mayor nimero e importancia de las fallas de mercado,
mayor la debilidad —o ausencia— de mecanismos de mercado de
amortiguacién del desequilibrio y mayor en consecuencia la tendencia
de las economias a generar desequilibrios y senderos de ajuste dinami-
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co que tiendan a reproducir o amplificar los desbalances en lugar de
corregirlos.

El grado de desarrollo de las instituciones relacionadas con la acti-
vidad econdmica afecta la probabilidad de ocurrencia de “fallas de co-
ordinacién” macroeconémica por varias razones. Vale la pena mencio-
nar dos. La primera es que existen arreglos institucionales que pueden
suplir “fallas de mercado” como la inexistencia de algunos mercados

. de futuro o seguros clave y que, en tal caricter, son mecanismos rele-
vantes de reduccién de la incertidumbre. Estas instituciones son impor-
tantes en el establecimiento de relaciones de “clientela” para reducir la
incertidumbre en las relaciones entre firmas que operan en un mundo
de mercados spot, para suplir las “fallas” en el mercado de trabajo o las
externalidades generadas en el proceso de aprendizaje financiado por
firmas particulares; para proveer sustitutos de mercados de crédito ine-
Xistentes, a través de bancos estatales o a través de las relaciones credi-
ticias cliente/proveedor/firma, etcétera.

La segunda razdn es que la fortaleza institucional reduce la volati-
lidad de las variables fundamentales. Cuanto mas desarrolladas las ins-
tituciones del sector puiblico (vgr. la estructura impositiva), menor serd
la probabilidad de ocurrencia de shocks fiscales que lleven al desequili-
brio macroeconémico. Cuanto mas eficiente la supervision bancaria y
los mecanismos de screening (seleccién) en la asignacién de crédito
por los bancos comerciales, menor la probabilidad de que se produzca
una crisis financiera con las consecuentes externalidades negativas so-
bre el equilibrio macroeconémico. Adicionalmente, el desarrollo insti-
tucional es relevante porque existe una correlacion entre éste y el gra-
do de estabilidad del marco juridico y de regulaciones lo cual, a su
vez, es determinante en la evolucion de la inversién en particular y de
la incertidumbre en general. En una economia basada en la propiedad
privada, la seguridad juridica no sélo es una condicién necesaria de la
existencia misma de los mercados sino también de la inversién que ga-
rantice la reproduccién del sistema econdémico.

El criterio b hace directa referencia a la estructura productiva. En
general, cuanto menor la diversificacién y sofisticacién productiva,
menor la capacidad para reasignar ripidamente los recursos hacia
nuevas actividades ante la ocurrencia de shocks permanentes. En las
economias poco desarrolladas productivamente, existe una mayor
cantidad de rigideces que impiden una riapida reconversion de la es-
tructura productiva. Ello hace que el proceso de transicién y ajuste
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post-shock sea de mayor duracién y, en consecuencia, serd mayor el
periodo durante el cual la economia funcionard en desequilibrio. Es
importante destacar que —por lo menos empiricamente— esti proba-
do que los factores g y b no son independientes y que, este hecho,
tiende a reforzar los mecanismos de reproduccién y prolongacion del
desequilibrio. En efecto, en primer lugar, se observa que la falta de
desarrollo productivo se correlaciona positivamente con la falta de de-
sarrollo de los mercados financieros y de capital. De tal forma, la pro-
pensidn a la inestabilidad se refuerza porque la rigidez de la estructu-
ra productiva determina que los procesos de transicidn sean largos y
la falta de mercados de capital hace que sea muy dificil financiar pro-
cesos largos de reconversion productiva. El resultado es que en la
economia latinoamericana tipica, por ejemplo, se observan prolonga-
dos periodos de retraccién productiva que no necesariamente llevan a
una reconversion exitosa del aparato productivo sino a pérdidas netas
de capacidades de produccién que habian sido adquiridas. Los proce-
sos de apertura econémica de shock caracterizados por la desapari-
cién de partes importantes del sector industrial sin que aparezcan
nuevas especializaciones y economias de escala en determinados seg-
mentos del sistema industrial debido a la falta de financiamiento para
la reconversion, son el ejemplo paradigmitico en este sentido.

En segundo lugar, también se observa empiricamente que existe
una correlacién entre el grado de desarrollo productivo y la sofistica-
cién de las instituciones asociadas con la actividad econémica. Esto ha-
ce que el desarrollo de instituciones orientadas a sustituir a los merca-
dos faltantes —debido a fallas de mercado— también se retrase y, de
esta forma, la capacidad para procesar la incertidumbre se relaciona di-
rectamente con la escasa sofisticacién de la estructura productiva. En
realidad, a la luz de la literatura sobre organizacién industrial, este he-
cho no resulta sorprendente. De esa literatura surge que el desarrollo
de las instituciones orientadas al manejo de la incertidumbre al margen
del mercado, como las relaciones entre clientes, proveedores y firmas,
tiende a ser mayor en los sectores industriales de mayor sofisticacion,
donde los precios juegan un rol mucho menor en la asignacién de los
recursos que, por ejemplo, en los mercados de commodities y materias
primas en general3 Asi, a menor sofisticacién productiva, menor serd

5 Scherer (1980) aporta una cantidad abrumadora de hechos estilizados
atinentes a la organizacién industrial que apoyan esta afirmacién.
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la presencia econdmica de estas instituciones y, por ende, mayor el rol
de la incertidumbre y la inestabilidad.

Dos ejemplos simples pueden servir para aclarar lo que hemos tra-
tado en esta subseccién. El primero se refiere a los efectos multiplica-
dores e ilustra el rol de los cambios en la estructura micro en la deter-
minacién de la dindmica de ajuste macro.

La magnitud del efecto multiplicador del gasto es mayor en una
economia como la argentina que en la economia norteamericana ac-
tual. Es conocido que el efecto multiplicador se ha ido debilitando en
la economia norteamericana, al punto que su misma existencia ha sido
puesta en duda desde principios de los afios sesenta. En cambio, el
efecto se observaba claramente en los afios treinta. Esta transformacion
en la dindmica de comportamiento macroeconémico a lo largo del
tiempo puede atribuirse a la complejizacidn de la estructura econémica
(desarrollo de los mercados e instituciones y acumulacion de riqueza).
Sintéticamente, los asalariados poseen ahora mayor riqueza, cuentan
con el seguro de desempleo y tienen mayor acceso al crédito, de mo-
do que una reduccién transitoria de su ingreso corriente afecta menos
su gasto de consumo que sesenta afios atris. La economia argentina,
en cambio, tiene al respecto una estructura mis parecida a la de Esta-
dos Unidos en los treinta. Una reduccién del ingreso corriente de los
asalariados (mas pobres que sus homoélogos norteamericanos y sin se-
guro de desempleo generalizado) les impone una restriccién de liqui-
dez que limita su gasto en consumo. Se observan entonces las repercu-
siones de los “efectos ingreso” que determinan la magnitud del
multiplicador. Esos mismos mecanismos, dependientes de la estructura
de la economia, determinan también otros comportamientos diferen-
ciales ante situaciones de desequilibrio como, por ejemplo, los efectos
que se observan ante una devaluacién. La diversidad estructural —en
particular en lo relativo a la diversificacién de la base productiva— de-
termina que la devaluacién sea recesiva en Argentina y expansiva en
los Estados Unidos.

El segundo ejemplo se refiere a la falta de diversificacion produc-
tiva como causa directa del grado de volatilidad macroeconémica.
Uno de los determinantes principales de la variabilidad del saldo de la
cuenta cofriente en América Latina es la variabilidad de los términos
del intercambio. Como las exportaciones muestran un bajo nivel de
diversificacion fruto de la falta de competitividad de los sectores mis
dindmicos de la industria (Guerrieri, 1993), la cuenta comercial suele
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sufrir cambios significativos ante la ocurrencia de shocks externos ne-
gativos. la falta de diversificacién productiva hace que la volatilidad
de los términos del intercambio se traduzca en forma directa en volati-
lidad de las variables fundamentales que afectan al sector externo. La
dependencia de pocos productos de exportacién impide suavizar la
volatilidad via la diversificacién de riesgo implicita en una estructura
exportadora diversificada. De esta forma, la falta de desarrollo produc-
tivo se convierte en forma directa en una fuente de volatilidad macro-
econdmica.

4. La interaccién micro-macro, la estructura productiva y el crecimiento

Hasta aqui hemos analizado c6mo la inestabilidad macro puede
inducir mutaciones en la estructura micro y cémo las debilidades micro
—en la estructura productiva, de mercados e instituciones— pueden
generar fallas de coordinacion. La division que hemos hecho en el tra-
tamicnto de estas dos cuestiones obedece exclusivamente a razones
metodolégicas y de exposicion. Para evitar confusiones, nos gustaria
remarcar que, a nivel empirico, la regla general es que existen una mi-
riada de interacciones y mecanismos de feed-back entre lo macro y lo
micro que hacen que, de hecho, se produzca una suerte de determina-
cion simultinea de las caracteristicas micro y macro de una economia
especifica. En el anilisis de casos concretos es muy dificil determinar si
una economia muestra, digamos, graves fallas de mercado debido a su
inestabilidad macroeconémica o si, por el contrario, es la falta de algu-
nos mercados clave —como el de capitales de largo plazo— el que ge-
ner6 la situacién de inestabilidad agregada.6

6 Normalmente ocurre que ambos fenémenos tienden a retroalimentarse vy,
en realidad, es por ello que en periodos de crisis aguda —cuando tanto la ines-
tabilidad como la falta de mercados clave pasan un umbral critico— es tan difi-
cil encontrar una salida. Las politicas de estabilizacién no acompaiiadas de
otras de reforma estructural tienden a fracasar debido a las deficiencias existen-
tes en la estructura de mercados vy las de reforma estructural sin las de estabili-
zacién fallan debido a la incertidumbre de un contexto macroeconémico dese-
quilibrado. Esto es un argumento adicional en favor de que las estrategias de
estabilizacién vayan acompafiadas de politicas de reforma y también en favor
de que las politicas de reforma que pueden llevar a agudizaciones del desba-
lance macroeconémico no sean implementadas (Fanelli y Frenkel, 1994).
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Esto no quiere decir, obviamente, que en una situacién concreta el
resultado evolutivo final del proceso de interaccién entre los factores
micro y macro no pueda analizarse separando la incidencia de cada
uno de esos dos factores. En realidad, la posibilidad de realizar esta se-
paracion analitica entre factores micro y macro es fundamental para
comprender las restricciones al crecimiento que una economia enfrenta
en una coyuntura econdémica dada. Para completar nuestro enfoque
metodolégico queremos justamente detenernos en las implicancias que
el mismo tiene para el crecimiento.

A los efectos de presentar la cuestion de las restricciones al creci-
miento de manera sucinta, en otro trabajo (Fanelli y Frenkel, 1994) las
hemos sistematizado en términos de cuatro problemas que, de una u
otra manenr, las economias deben resolver para estar en condiciones
de crecer. En primer lugar esta el problema “smithiano”; para crecer de
manera rapida y sostenible una economia debe generar una tasa de
ahorro que le permita mantener una alta tasa de inversion financiada
con sus propios recursos. El segundo es el problema “keynesiano”,
que resalta que no sdlo es necesario ahorrar, también hay que contar
con mecanismos eficientes para intermediar entre el ahorro y la inver-
sidn. Esto es, contar con una estructura desarrollada de mercados e
instituciones capaces de garantizar que el esfuerzo de ahorro se trans-
forme efectivamente en inversién productiva. El tercero es el “neoclasi-
co” que enfatiza que los recursos disponibles deben ser asignados efi-
cientemente para maximizar la tasa de crecimiento. No s6lo importa
cuanto se invierte sino también la eficiencia de la inversién. Por qlti-

-mo, el problema “schumpeteriano” hace referencia a la creatividad co-
mo motor del crecimiento y enfatiza el rol del empresario y las firmas
que innovan (en el plano tecnolégico, organizacional, etc.).”

Las interrelaciones micro-macro que hemos desarrollado son fun-
damentales para los Gltimos tres problemas del crecimiento menciona-
dos en tanto:8 contribuyen a modelar los mercados y las instituciones
de intermediacién financiera entre el ahorro y la inversion; determinan
la eficiencia con que la informacién econdmica relevante es procesada
—a través de las senales de precios, cantidades y financieras— influ-

7 Nelson (1991 y 1992) discute el rol del empresario vis-d-vis la firma en el
proceso de innovacién y como agentes de la “destruccién creativa”.

8 En este trabajo no estamos interesados en tratar la cuestién de cémo
afectan a [a restriccién de ahorro.
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yendo de tal forma en la optimalidad en la asignacién de los recursos;
afectan de manera marcada la capacidad de innovacién de la econo-
mia al influir sobre la conducta individual de los agentes y sobre las
instituciones que conforman el sistema nacional de innovacién.?

Buena parte de estos efectos pueden examinarse a partir de las
mutaciones micro que se producen en contextos de alta inestabilidad.
Ello es asi porque en esos contextos, los mecanismos en operacién se
“ven” con mayor claridad en la medida en que los efectos sobre las va-
riables son mas marcados que en situaciones de desequilibrio leves.

Cuando tratamos las influencias de lo macro sobre la estructura
micro una conclusién central fue que las mutaciones micro inducidas
por la inestabilidad macroeconémica tienen la particularidad de afectar
el grado de preferencia por flexibilidad de los agentes. En relacién con
los problemas de crecimiento antes listados, los cambios en el grado
de preferencia por flexibilidad son fundamentales porque inducen va-
riaciones no solo en la cuantia sino también en la eficiencia de la in-
version, asi como en la capacidad de innovacién. En un contexto de
alta preferencia por flexibilidad, el acortamiento del horizonte tempo-
ral hace que los proyectos de inversidén con periodos de maduracion
cortos tengan un premio econdmico sobre los de mayor duracién y, a
su vez, que a igual periodo de maduracién, los beneficios esperados
de los proyectos con mayor riesgo sean descontados utilizando una ta-
sa de descuento excesivamente alta. Asimismo, empiricamente se ob-
serva que las correcciones en las tasas de descuento para proyectos
largos y/o con mayor riesgo en contextos altamente inestables no sélo
incorporan riapidamente la informacién sobre los aumentos en el ries-
go sistémico sino que, en realidad, tienden al oversbooting. Los fend-
menos de overshooting, a su vez, al sesgar las sefiales de precio y can-
tidad, inducen marcados errores en la asignacion intertemporal de
recursos. De esto se deduce que la inversion tenderi a ser ineficiente y
que ello implicard un agravamiento del problema neoclisico.

En general, en una situacién de alta preferencia por flexibilidad, los
proyectos de inversiébn cortos y que muestran una menos correlacién
con el ciclo econdmico y una menor dispersion de rendimientos serin
los privilegiados. En un contexto de aumento en la preferencia por flexi-
bilidad como el observado en América Latina en los ochenta, por ejem-

9 Sobre los sistemas nacionales de innovacién véanse por ejemplo Nelson
(19933, Mowery (1993) y Johnson y Lundvall (1988).
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plo, como s6lo una reducida cantidad de proyectos de inversién podian
cumplir con las condiciones sefialadas, no es sorprendente que se hayan
observado abruptas caidas de las tasas de inversidon/producto como las
ocurridas en la mayor parte de los paises de la regién. Y tampoco es
sorprendente observar que la inversién extranjera directa se haya orien-
tado a la adquisicién de empresas de servicios publicos privatizados que
cumplen con el requisito fundamental de ser negocios que manejan una
enorme masa de recursos liquidos, utilizan tecnologias probadas y se ca-
talogan como inversiones de bajo riesgo.

Por ejemplo, en el libro de las “betas” de activos que se utilizan
en las bolsas desarrolladas para medir el riesgo econdiico de los pro-
yectos de inversion, los negocios relacionados con servicios publicos
como gas, electricidad y teléfonos son los que figuran con las betas
mias bajas en la lista (Brealey y Myers, 1986). Esto es, se trata de nego-
cios de bajo riesgo y con beneficios que no tienden a moverse con las
tendencias globales del mercado. Los negocios asociados con la tecno-
logia de punta y la innovacién —como la electrénica— que justamen-
te son los que podrian aportar mds en términos de aprendizaje tecno-
16gico en los paises de la regidn, en cambio, son los que figuran con
las betas mis altas. Como una beta mis alta implica mayor riesgo, en
un contexto de alta incertidumbre y caracterizado por el overshooting
en la correccidon de las tasas de descuento, la rentabilidad requerida
para llevar adelante tales proyectos es tan alta que la probabilidad de
que un proyecto de tecnologia avanzada se lleve a la prictica se redu-
ce a un minimo. Un comentario adicional en relacién con esto es que,
si se tiene en cuenta que la inversidn extranjera directa es uno de los
vehiculos fundamentales de transferencia tecnolégica para un pais en
desarrollo (Dahlman, 1993, y Dahlman y Nelson, 1993) y que las priva-
tizaciones abrieron la posibilidad para los inversores extranjeros de ad-
quirir negocios de bajo riesgo, se llega a la conclusién de que en el
actual contexto poco puede esperarse de la innovacién como fuente
del crecimiento. La reforma estructural en un contexto de inestabilidad
puede estar actuando en cierta medida en contra de una mayor sofisti-
cacion de la estructura productiva si la adquisicién de empresas pibli-
cas hace crowding-out de los proyectos de mayor riesgo y sofistica-
cién tecnoldgica.

En realidad, la actividad de innovacién —y por ende la posibilidad
de “resolver” el problema schumpeteriano— es una de las mas profun-
damente afectadas por los aumentos en la preferencia por flexibilidad.,
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Un canal importante a través del cual esto ocurre es que en los paises
subdesarrollados el aprendizaje tecnolégico estid intimamente relacio-
nado con la adquisicién de nuevos equipos de produccion y por ende
cuando ia invessién cae el proceso de cambio tecnologico se resiente
(Bradford, 1994). Hay una segunda razén por la cual el proceso de in-
novacion tiende a paralizarse. Cuando el “ruido” que acompana la in-
formacién de precios, financiera y de cantidades es grande, los empre-
sarios encargados de invertir adoptan tipicamente estrategias defensivas
de comportamiento. Y las estrategias defensivas debilitan los “animal
spirits” y la disposicién para la introduccién de la innovacion en el
proceso productivo (Katz, 1993). En un sentido muy concreto, puede
decirse que de la misma manera que la preferencia por flexibilidad
tiende a destruir la eficiencia en la operacion de los mercados empeo-
rando el problema neocldsico, también tiende a desintegrar los siste-
mas de innovacién nacionales al afectar severamente los comporta-
mientos de los agentes y las instituciones que contribuyen a sostenerlo
y ello, sin dudas, hace mds severa la restriccién schumpeteriana del
crecimiento.

Las mutaciones microecondémicas que agudizan la preferencia por
flexibilidad afectan también, y muy significativamente, la estructura de
intermediacién financiera. En una situacion de preferencia generalizada
por flexibilidad en las decisiones microeconémicas, se produce un co-
rrimiento generalizado de la demanda por activos financieros hacia el
corto plazo y, frecuentemente, también hacia los papeles denominados
en moneda extranjera (como en los casos de Argentina, Uruguay, Perd
y Bolivia). Ello implica que los papeles liquidos o de muy corto plazo
aumentan de precio en relacién a los de mayor periodo de madura-
cién y que la relacién precio de mercado/valor de emision de jos ins-
trumentos denominados en moneda nacional tenderad a deprimirse.
Asimismo, la liquidez pasa a ser un atributo tan relevante como el ren-
dimiento a la hora de definir la preferencia por un papel determinado.
Esto, a su vez, tiene como correlato del lado de la generacion de crédi-
to que las condiciones para acceder a fondos de largo plazo son cada
vez mas duras y que, cuando el crédito disponible lo es en moneda
extranjera, las empresas ligadas en su actividad al mercado doméstico
estaran obligadas a asumir un riesgo cambiario mayor.

Dicho en otros términos, al salto de las tasas de descuento debido
al riesgo econémico del negocio que hemos comentado mds arriba, hay
que adicionarle el aumento en tales tasas debido al salto en los riesgos
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JSinancieros. Asi, dos proyectos de inversion con igual riesgo econémi-
co pero que muestran diferente riesgo financiero —porque la estructu-
ra de financiamiento a la cual puede accederse para financiar uno y
otro es diferente— pueden no “sacar la misma nota” en el proceso de
selecciéon. Podria ocurrir que uno se lleve a cabo y otro no. Es un he-
cho conocido que en cualquier economia el riesgo financiero afecta al
riesgo econdmico de un negocio. La diferencia especifica de una eco-
nomia que muestra una excesiva preferencia por flexibilidad es que tal
diferencia se exacerba.

Obviamente, esto determina fuertemente la capacidad de creci-
miento al afectar el proceso por el cual se da la seleccidon de los gana-
dores en el proceso competitivo. La seleccidon pasa a estar muy fuerte-
mente correlacionada con las caracteristicas financieras especificas de
cada rama de la producciéon y mucho menos con las caracteristicas eco-
némicas. Luego de un periodo prolongado, en una economia con mer-
cados de capital de largo plazo faltantes o demasiado estrechos, las fir-
mas que sobreviven en el proceso 7o necesariamente son aquellas con
mayor capacidad para asignar eficientemente los recursos existentes o
para innovar en productos y procesos productivos, sino aquellas que
se encuentran en ramas de la produccién que —por el tipo de organi-
zacion industrial que las caracteriza— son menos afectadas por esa fa-
lla de mercado. Las firmas que tienden a “sobrevivir” mejor en este ti-
po de ambiente financiero son las capital intensivas y cuyos ingresos
son previsibles.10 Este tipo de empresas son las que pueden aumentar
—relativamente— mis su coeficiente de endeudamiento sin producir
grandes saltos en sus indices de riesgo financiero. Nuevamente, las ra-
mas de produccién que suelen estar mas pobladas por este tipo de
empresas son las asociadas a los servicios publicos privatizados. En la
escala de capacidad de sobrevivencia le siguen las empresas grandes,
también capital intensivas, pero cuyos ingresos operativos son menos
previsibles. En este caso, la capacidad de aumentar el coeficiente de
endeudamiento sin generar “saltos” en el coeficiente de riesgo finan-
ciero es menor. Los ejemplos tipicos son las firmas que actian en ra-
mas como el acero, el cemento y la petroquimica. Por Gltimo, las que
muestran una mayor vulnerabilidad son las empresas medianas y pe-

10 Para una categorizacién de las caracteristicas financieras del financia-
miento empresarial en funcién de las caracteristicas de la rama de produccién
véase Banco Mundial (1989).
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quefias cuyos ingresos operativos se correlacionan fuertemente con el
ciclo econémico global, como las que suelen pulular en amplias franjas
del sector industrial latinoamericano asociadas con la rama textil, pe-
queiios productores de bienes de capital, etc. Al sesgar las bases de se-
leccién “natural” en el proceso competitivo, se establecen fuerzas que
actian en contra de la solucién del problema tanto neoclasico como
schumpeteriano.

Cabe acotar, asimismo, que la falta de desarrollo del sistema fi-
nanciero, también afecta a estos ltimos problemas. Por un lado, la
segmentacion tipica de los mercados poco desarrollados tiende a per-
judicar fuertemente el acceso al crédito de las pequeiias y medianas
empresas reforzando las tendencias antes comentadas en favor de las
empresas grandes. Por otro, el sistema bancario juega un rol impor-
tante en mejorar la asignaciéon de recursos via los mecanismos de
screening utilizados por los oficiales de crédito en la asignacién
de préstamos al sector privado.}! Cuando el crédito es inexistente, los
mecanismos de screening dejan de {uncionar y los inversores priva-
dos pierden una fuente importante de evaluacién independiente de
sus proyectos.

En realidad, cuando se observan las estructuras productivas que
resultaron de una década de inestabilidad y astringencia financiera en
América Latina, algunas caracteristicas salientes de las mismas parecen
correlacionarse con el “ranking de probabilidad de subsistencia por ra-
zones financieras” que acabamos de comentar. En efecto, en primer lu-
gar, la interaccién entre los fenémenos micro y macroecondémicos que
tuvo lugar en el marco de la crisis de la deuda tuvo como resultado
neto el estancamiento econémico y la depresién de la tasa de inver-
sién. A su vez, esto Gltimo —unido a la marcada inestabilidad— deter-
mind un singular retroceso en el proceso de diversilicacién productiva
de América Latina. La posibilidad de que se produjera un desarrollo in-
tegrado del sector industrial a partir de la experiencia de sustitucién de
importaciones aborté definitivamente. Los sectores industriales que so-
brellevaron la crisis en mejores condiciones fueron basicamente los de
procesamiento de recursos naturales y algunos de produccién a escala
como el automotriz —que de cualquier forma estd pasando por un
profundo proceso de reconversién con resultado incierto en algunos

11 Sobre este rol del sistema financiero véase Stiglitz (1993).
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paises—. Otros, algo mas sofisticados como el de produccién de bie-
nes de capital han tendido a desaparecer y lo mismo ha ocurrido con
algunos segmentos del rubro textil. Los sectores dindmicos “nuevos”
estidn asociados con las privatizaciones en paises como Chile, Argenti-
na y, en menor medida, México (Guerrieri, 1993; Katz, 1993).

Para finalizar con la cuestién del crecimiento queremos examinar
una tltima consecuencia relevante de las mutaciones micro. Como ya
dijimos, las situaciones de preferencia por flexibilidad suelen traducirse
en un fuerte aumento de la demanda de activos en moneda extranjera.
En América Latina este fendmeno toma o bien la forma de una profun-
dizacién de la dolarizacién del sistema financiero doméstico o bien la
forma de “fuga de capitales”. Ambos fenémenos agudizan la restriccion
keynesiana en la medida en que dificultan el proceso de intermedia-
cién entre el ahorro y la inversion. Sin embargo, las consecuencias de
ambos fendémenos no son las mismas. En el caso de la dolarizacién ya
vimos que la principal consecuencia negativa es que induce a las em-
presas a tomar un mayor riesgo cambiario. Pero la dolarizacién tiene
también un rasgo positivo: aumenta la capacidad prestable del sistema
financiero doméstico (en délares). Por lo tanto, no implica que el aho-
rro doméstico no pueda intermediarse hacia la inversion sino que los
costos de¢ tal intermediacién pueden tornarse mas caros para las firmas
al hacerlas incurrir en un mayor riesgo cambiario. Es justamente este
elemento el que diferencia a la dolarizacion de la fuga de capitales. En
el caso de esta tltima, el aumento de la demanda de activos denomi-
nados en moneda extranjera implica que parte del ahorro doméstico
ird a financiar proyectos de inversién en otras economias. Esto tiene
consecuencias altamente negativas sobre la restriccion keynesiana por-
que el proceso de intermediacién entre el ahorro y la inversién a nivel
doméstico directamente se interrumpe y el crecimiento —si no se tiene
acceso al financiamiento externo, como ocurrié en los ochenta— co-
mienza a estar restringido por la disponibilidad de ahorro. Una forma
tipica en que esto se manifiesta es a través del racionamiento del crédi-
to bancario. De tal forma, los proyectos de inversién no encuentran
fondos que los financien. Y ello no ocurre porque se ahorre poco in-
ternamente sino porque el ahorro se “exporta” via la decision de carte-
ra de los agentes.

En realidad, hist6ricamente, el desafio impuesto por la restriccidon
keynesiana del crecimiento ha sido uno de los mas dificiles de superar
en América Latina. Puede interpretarse que los bancos publicos con
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propdsitos de fomento del desarroflo creados en la regién representa-
ron un intento de reparacién de esta falla congénita de la organizacién
econémica. Pero, en general, el funcionamiento de estos bancos tam-
bién adolecié de importantes fallas, que se hicieron criticas a medida
que la inestabilidad macroeconémica incrementd la magnitud de la dis-
torsiones y aumentd los incentivos para actividades de persecucién de
rentas. Esto parece claro en muchos paises latinoamericanos —Argenti-
na, Brasil y Chile, entre otros— en los cuales el deterioro de las funcio-
nes de canalizacién de ahorros y de seleccion y asignacién eficiente
del crédito estuvo asociada con el incremento de la inflacién.

Asimismo, la mayor importancia relativa del ahorro publico y el fi-
nanciamiento de la inversion privada via transferencias fiscales también
han sido en América Latina la contracara de la debilidad de los siste-
mas financieros. Pero la crisis fiscal y las necesidades de la estabiliza-
cién han puesto limites estrictos a ese rol tradicionalmente jugado por
el sector pablico.

En realidad, la falta de éxito en el desarrollo de estos mecanismos
institucionales para supiir la falla de mercado representada por la falta
de un mercado de capitales de largo plazo, no hace mis que probar
que la inestabilidad macroeconémica es tan perjudicial para el desarro-
llo de los mercados como para el de las instituciones.

II. INESTABILIDAD MACROECONOMICA Y REFORMA ESTRUCTURAL:
AMERICA LATINA EN LOS NOVENTA

En la seccién anterior hemos planteado en términos relativamente
abstractos lo que consideramos como el nicleo central en torno del
cual se articulan las interrelaciones micro-macro. En esta seccidén que-
remos dar una visién (sumamente) estilizada de cémo algunos de los
mas importantes problemas y desafios que hoy enfrenta América Latina
pueden racionalizarse en funcién dei esquema desarrollado. El objetivo
es basicamente exploratorio y analitico. Nuestra exposiciéon sélo pre-
tende mostrar cémo podria ser utilizado el método de anilisis. Con es-
te prop6sito, hemos elegido tres cuestiones ligadas tanto con los pro-
blemas micro-macro como con la relacién entre reforma estructural y
politica de estabilizacion. La primera se refiere a los desbalances macro
que hoy enfrenta la regién y su relacién con las distorsiones estructu-
rales asociadas a las mutaciones micro inducidas por la inestabilidad
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de los ochenta. La segunda muestra la importancia de las fallas de co-
ordinacién en la explicacién de los resultados micro que siguieron a la
reforma del régimen de comercio exterior en Brasil y Argentina. Por ul-
timo, tomando como base la experiencia de la Argentina, Bolivia, el
Brasil y Colombia, se examina el rol de las fallas de mercado en el pla-
no financiero, sus efectos sobre la estabilidad y la eficacia de la libera-
lizacién financiera como herramienta para crear los “mercados faltan-
tes” de capital.

1. Los desafios macroeconémicos en los noventa

Aunque no con la misma intensidad en cada pais, los factores ma-
croecondmicos han jugado tradicionalmente un rol significativo en la
explicacion de los desbalances observables en la estructura productiva
de América Latina. Este rol, sin embargo, nunca fue tan claro y deter-
minante como en la década pasada. Esto hace que la década de los
ochenta sea una fuente inestimable de hechos estilizados para el anali-
sis de como la inestabilidad macroeconémica puede inducir mutacio-
nes en la estructura micro. En otros trabajos sobre América Latina he-
mos analizado en forma detallada este periodo y no lo repetiremos
aqui.l2 No obstante ello, la evolucién de la economia argentina puede
ser brevemente citada a modo de ejemplo extremo —y por ello para-
digmatico— de los efectos estructurales inducidos por la prolongada
inestabilidad macroecondémica.

En Argentina la volatilidad de las variables macroeconémicas fun-
damentales se manifesté desde mediados de los setenta en todas las
dimensiones relevantes y, consecuentemente, los mecanismos de trans-
misién macro-micro en desequilibrio —via precios, cantidades y varia-
ciones en la posicion financiera de los agentes— actuaron con toda su
potencialidad. En primer lugar, la volatilidad de las senales de precio
se manifestd en la propia dinamica inflacionaria: las tasas de inflacion
fueron altas, crecientes en promedio y altamente variables. En todos
los casos las desaceleraciones fueron resultado transitorio de politicas
antiinflacionarias que lograban por breves periodos desactivar la dina-
mica altamente inestable mostrada por el proceso de variacién de los

12 Véase por ejemplo, Fanelli, Frenkel y Taylor (1992).



54 José M. Fanelli y Roberto Frenkel

precios nominales. En segundo lugar, también fue destacable la varian-
za de los precios relativos, no sélo en cuanto esta caracteristica estd
empiricamente asociada a la inflacién alta, sino porque precios relati-
vos cruciales, como el tipo de cambio real y el salario real, sufrieron
variaciones de gran magnitud entre etapas del periodo. En tercer lugar,
la demanda efectiva y el nivel de actividad mostraron ciclos acentua-
dos, asociados —como las aceleraciones y desaceleraciones de la infla-
cién y los cambios de precios relativos— a los choques macroeoconé-
micos externos y de politica. Por ultimo, en el plano financiero, la
variabilidad extrema en precios y cantidades reales indujo permanentes
cambios en las condiciones de liquidez y en la posicion financiera de
los agentes. En tal contexto, los indicadores financieros tanto de stock
como de flujos de la hoja de balance de las firmas mostraron fuertes
desequilibrios y variaciones en su evolucidn. Particularmente importan-
tes en su influencia sobre la posicién financiera de stocks —y por en-
de de solvencia— de los agentes fueron las transferencias de riqueza
inducidas por las maxidevaluaciones no anticipadas y las fuertes acele-
racicnes inflacionarias de caricter imprevisto (Damill y Fanelli, 1989).

La prolongada exposicion a la inestabilidad indujo mutaciones per-
manentes en las conductas micro que incidieron en la configuracion
estructural de la economia. La estructura econémica de principios de
los noventa es, por un lado, la resultante de la acumulacién de decisio-
nes de asignacion reales y financieras de los agentes, adoptadas en un
ambiente de alta incertidumbre y en un contexto de cambios abruptos
y frecuentes de los precios relativos. La volatilidad y los senderos de
inestabilidad seguidos por las variables fundamentales se transmitié a
la estructura a través de la eleccién de actividades, tecnologia y cartera
que realizan los agentes en este ambiente. Por otro lado, esos cambios
de precios relativos se sumaron a las también bruscas y frecuentes va-
riaciones de las condiciones financieras y de la demanda efectiva para
determinar una alta varianza de los resultados de las actividades pro-
ductivas. La inestabilidad de los mercados operé asi como un duro
proceso de seleccién. Muchas caracteristicas significativas de los secto-
res de produccién, del mercado de trabajo, de la organizacién financie-
ra, de la economia del sector publico y de las relaciones comerciales y
financieras con el exterior observables a principios de los afnos noven-
ta se explican por esa extensa exposicién a un ambiente de alta incer-
tidumbre y sujeto a cambios frecuentes y abruptos de las condiciones
bésicas de funcionamiento de la economia.
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El proceso de seleccién contuvo un importante componente esto-
cistico. Sin embargo, el resultado final fue sistemiticamente el mismo
en el sentido de que hubo un corrimiento generalizado de las activida-
des econdmicas hacia un horizonte de muy corto plazo. En un contex-
to inestable, la preferencia por flexibilidad se generalizé como regla de
conducta en las decisiones microecondmicas. Los proyectos de inver-
sién que se llevaron a cabo fueron sélo aquéllos de ripido retorno y
rentabilidad segura. Esto se tradujo no sélo en una fuerte caida de la
tasa de inversidn agregada sino también en la depreciacién de la infra-
estructura y en el “empobrecimiento” de la base productiva al penali-
zasse las actividades de mayor riesgo como las asociadas con la inno-
vacidn y el cambio tecnolégico. Cuando las empresas realizaron
cambios en la organizacién de la produccion, su estrategia fue la de
implementar sélo modificaciones marginales con el objeto de adaptar-
se minimamente a un entorno cambiante caracterizado, por ejemplo,
por tasas de interés reales sistemiticamente positivas (Kosacoff, 1993).
Los contratos entre empresas en la industria, en el mercado de trabajo
y en la economia en general redujeron su horizonte temporal y esta-
ban sujetos a procesos de renegociacién permanente a medida que las
“noticias” macroeconémicas cambiaban el set de informacién de los
agentes. En el ambito financiero hubo un corrimiento de la demanda
de activos hacia el cortisimo plazo y hacia la moneda extranjera. Como
contrapartida, el crédito para los consumidores desaparecié y para las
empresas devino caro, escaso y de cortisimo plazo. Muchas empresas
se vieron en dificultades serias no ya para financiar la inversién sino el
capital de trabajo. Esta situacién se hizo atin mis grave porque el Esta-
do, aquejado por su propia crisis, no estuvo en condiciones de facilitar
en el plano institucional alternativas para paliar las consecuencias de la
desintegracién de la estructura de mercados.

Con diferentes intensidades y bajo distintas formas los procesos
ejemplificados con el caso argentino se observaron en mayor o menor
medida en toda América Latina. Al terminar la década, la “crisis de la
deuda” habia dejado huellas sobre la estructura productiva y financiera
tan profundas que no sélo eran un escollo para el crecimiento; en pri-
mer lugar lo eran para el logro de una estabilidad macroeconémica du-
radera. En los ochenta, la inoperancia de las politicas de estabilizacién
por si solas como instrumento para estabilizar una economia dindmica-
mente inestable resulté mas clara que nunca. Se comenzd a percibir de
manera nitida un hecho que hicimos notar en la seccién anterior: en
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una economia que tiene tendencia a generar trayectorias inestables, es
necesario inducir cambios en los “parimetros estructurales” que la de-
finen para desactivar las fuentes de desequilibrio y/o los mecanismos
de ajuste dindmico que dan lugar a esas trayectorias. De tal forma, las
politicas de reforma de la estructura econdémica comenzaron a ser con-
cebidas como un elemento indispensable, junto a las de estabilizacién,
para el logro de un equilibrio macroeconémico sustentable.

Las tareas mis acuciantes que las politicas de estabilizacion-cum-
reforma estructural debian cumplir para restablecer el equilibrio macro
y las fuentes de! crecimiento eran: a) recomponer los coeficientes de
inversion y de ahorro que habian caido en varios puntos porcentuales
del producto; b) reestructurar el sector publico que sufridé en forma
particular Jos efectos del shock externo y la inestabilidad macroeconé-
mica en tanto era el agente mis endeudado de la economia con el ex-
terior; ¢) revitalizar los mercados de capital doméstico a fin de hacer
posible la intermediacion eficiente entre el aliorro y la inversién a tasas
de interés compatibles con la estabilidad macro y la productividad de
los proyectos de inversion; d) incentivar la reasignaciéon de los recursos
domésticos hacia los sectores comercializables a los efectos de dar una
solucién sostenible al desequilibrio estructural en la cuenta corriente;
€) encontrar nuevas vias para la revitalizaciéon de las fuentes de creci-
miento de la productividad y el empleo en el marco de una economia
que, en cierta forma, habia “perdido la brijula” en relacién con esto
atrapada entre la crisis del modelo de desarrollo de la posguerra y los
efectos macroeconémicos de la crisis de la deuda.

Para llevar adelante esta tarea, dos obstaculos aparecian como fun-
damentales. En primer lugar, el desfavorable escenario internacional
que impedia contar con los capitales externos requeridos para finan-
ciar el periodo de estabilizacién y reforma estructural. En segundo lu-
gar, los nuevos desafios para la politica econémica que representaba la
necesidad de coordinar las politicas de estabilizacidon con las de refor-
ma estructural.

Como ya dijéramos, el primer obstaculo mencionado tendié a per-
der entidad debido al cambio de la situacién internacional de los no-
venta que implicé tanto una fuerte caida en las tasas de interés exter-
nas como la reversiéon en el sentido de los flujos de capital hacia
América Latina. En el nuevo contexto, se prcdujo en los paises de la
region una significativa reduccién en los niveles de inflacién, un mayor
equilibrio del sector publico y aumentos en los niveles de absorcién
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doméstica (particularmente de la inversiébn que comenzd a aumentar a
partir de los deprimidos niveles post-crisis). La mayor estabilidad per-
mitié encarar programas de reestructuracion del sector publico y de la
estructura productiva.

Mientras la situacién internacional no sufra un vuelco significativo,
las mayores dificultades estaran asociadas al segundo tipo de obsticu-
los que hemos mencionado. Por una parte, las economias latinoameri-
canas son ain macroecondmicamente vulnerables. Esto es, son procli-
ves a generar situaciones en las cuales las fallas de coordinacién a nivel
agregado tendrian entidad suficiente como para abortar un proceso de
crecimiento sostenido que se caracterice por una creciente sofisticacion
de la estructura productiva. Por otra parte, las reformas estructurales per
se pueden dar lugar a procesos de inestabilidad macroeconémica. En lo
que resta de esta subseccidn pasamos revista de las fuentes potenciales
de vulnerabilidad macroeconémica de mayor relevancia y, en las dos
siguientes, ejemplificamos el tipo de problemas planteados por la refor-
ma estructural en base al anilisis de las politicas de apertura comercial
y financiera.

La mayor estabilidad lograda en los noventa es ain fragil. Los
cambios de estructura en el sentido de mayor robustez son adn inci-
pientes y en consecuencia el equilibrio macroecondmico sigue siendo
dependiente de variables que son potencialmente muy volatiles. En
funcién dei marco de andlisis desarrollado més arriba, esta cuestién
puede presentarse esquemiticamente en términos de las variables fun-
damentales que definen la evolucién de las cuentas publicas, del sec-
tor externo y del balance entre el ahorro y la inversién.

El proceso de ajuste y reforma estructural del sector publico enca-
rado en los dltimos afios ha inducido una fuerte disminucién en el rol
desestabilizador de las variables fiscales. No obstante, el sector publico
estd lejos de haber conseguido un ajuste sostenible en el largo plazo.
Las peculiaridades del proceso, basado muchas veces en ajustes inefi-
cientes de la tributacién y el gasto, hacen probable que en el futuro las
cuentas fiscales soporten cierta presién desestabilizadora. En buena
medida, la estabilidad estari atada al éxito del sector piblico para me-
jorar el nivel y la eficiencia del gasto sin generar déficit importantes.
Las razones fundamentales de esta afirmacion son las siguientes: a) en
algunos paises los ingresos por privatizaciones suplieron coyuntural-
mente la debilidad de los ingresos tributarios, pero aln el sistema tri-
butario recauda poco y es regresivo; b) la favorable situacién del mer-
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cado de capitales redujo la carga de intereses en las cuentas del go-
biemo y allegd nuevo financiamiento al mismo, pero esta situacién no
se mantendra si la direccién de los flujos de capital sufre un vuelco im-
portante; ¢) buena parte del ajuste del gasto se hizo via una reduccién
en la inversién publica y, como consecuencia, el nivel actual de inver-
sién es incompatible con el sostenimiento de la infraestructura necesa-
ria para el desarrollo de las actividades productivas; d) aun si el sector
privado pasa efectivamente a liderar el proceso de desarrollo, dada la
proliferacién de “fallas de mercado” que obstaculizan el desarrollo pro-
ductivo, en el futuro habra una presién para que el sector ptblico apo-
ye al sector privado en la provisién de capital de riesgo, en el estable-
cimiento de incentivos a la innovacién tecnoldgica y en el refuerzo
necesario para la formacién de recursos humanos.

La evolucién de las variables del sector externo es la que muestra
el mayor grado de volatilidad potencial. La recuperacién en los niveles
de actividad econémica en los noventa fue acompafada por un proce-
so de creciente desequilibrio externo de la regién como un todo. En
general, la escasa diversificacion de la estructura productiva ha impedi-
do que la recuperacién se produzca como fruto de un aumento de los
niveles de competitividad externa (probables excepciones al respecto
son Chile y Brasil). En discordancia con lo previsto en el enfoque orto-
doxo de la liberalizacién, las politicas de apertura comercial han signi-
ficado antes un fueste incentivo para la demanda de importaciones,
que un factor crucial para el aumento de la competitividad de las ex-
portaciones. Lo que ha ocurrido, en términos generales, es la consoli-
dacién de las tendencias que empujaban hacia un repliegue a activida-
des exportadoras mas relacionadas con la maquila o los productos
industriales intensivos en el uso de recursos naturales. Esto es, sin di-
versificacién de fuentes de exportacién y con mayores importaciones,
los déficit de cuenta corriente han aumentado y, por lo tanto, los dos
factores principales de generacidon de incertidumbre externa se han
mantenido: la dependencia de América Latina del ahorro externo y de
la evolucion de los términos del intercambio determinados por la evo-
hucién de los precios de productos transados en mercados de mayor
volatilidad relativa.

Por tltimo, la situacién en lo relativo al balance entre el ahorro y
la inversién a nivel doméstico también muestra algunos signos que su-
gieren que los problemas macroeconémicos seguirin siendo de rele-
vancia. En relacién con esto, el punto mis importante es que la tasa de
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inversion sigue siendo baja y la tasa de ahorro lg es atn mas. Luego
de la caida que sufriera durante la crisis de la deuda, con excepcion de
algunos paises como Chile y Colombia, el ahorro no se ha recuperado
lo suficiente. Una consecuencia de este comportamiento es la acentua-
da dependencia del financiamiento externo para cerrar la brecha entre
el ahorro y la inversién interna, a la que ya hicimos referencia.

2. La importancia de lo macro en los resultados micro:
la apertura comercial en la Argentina y en el Brasil comparadas

Las experiencias recientes de apertura comercial de Argentina y
Brasil constituyen importantes ejemplos de la interaccién entre confi-
guraciones macroecondmicas y politicas y procesos “micro” en las nue-
vas condiciones de los noventa. En primer lugar, cada una de las expe-
riencias muestra una particular combinacién de similares politicas de
apertura comercial con diferentes condiciones macroeconémicas. Esto
permite estudiar y ejemplificar distintos tipos de interacciones macro-
micro. En segundo lugar, el examen comparado de las experiencias
permite desagregar las componentes de las configuraciones macroeco-
némicas y aislar los efectos del nivel y variabilidad del tipo de cambio
real como factor crucial en la explicacién de los resultados diferentes
de politicas “micro” semejantes.

La oportunidad de separar analiticamente con relativa claridad el
rol del tipo de cambio no se presenta habitualmente. En el analisis
comparativo de experiencias nacionales resulta usualmente muy dificil
aislar los diferentes factores y politicas para estar en condiciones de
atribuir a algunos de éstos la causalidad de los resultados. Esto es par-
ticularmente cierto con relacién a la configuracién macroeconémica y
a cada una de sus distintas componentes (inflacion, situacién fiscal, va-
riabilidad de precios relativos, etc.) que por tal razén suelen, alternati-
vamente, considerarse a modo de contexto de politicas mis especifi-
cas.13 La comparacién de las experiencias recientes de apertura

13 Las experiencias del sudeste asidtico, que ocupan un lugar tan destacado
en el debate sobre politicas de desarrollo, son un ejemplo de la referida multi-
determinacién. El debate sobre dichas experiencias ha privilegiado la investiga-
cién y discusién de las politicas comerciales, fiscales y financieras de promo-
cién de la industrializacién y las exportaciones. Sin embargo, también parece
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comercial de Argentina y Brasil constituye al respecto un material ex-
cepcional porque permite separar el efecto de una variable macroeco-
nomica, el tipo de cambio real, en la determinacién de los resultados
de politicas comerciales semejantes.

El cuadro comparativo estd compuesto por los siguientes elemen-
tos. Semejantes politicas comerciales se ejecutaron mds o menos simul-
tineamente en una economia altamente inestable (Brasil) y en una re-
cientemente estabilizada (Argentina). Pese a su desventaja relativa en
lo referido a estabilidad macroeconémica, la evaluacién comparativa
muestra al Brasil con los mejores resultados. El comportamiento del ti-
po real de cambio —y la consecuente evolucién mucho mas robusta
de la cuenta corriente— es el dnico elemento que diferencia a favor
del Brasil los resultados del examen comparado de las configuraciones
macroecondémicas de ambos paises. En este sentido, que la economia
brasilefia sufriera un alto grado de inestabilidad durante el proceso de
apertura da fuerza al punto, pues el nivel y estabilidad del tipo de cam-
bio real en Brasil es el tinico elemento de la configuracién macroeconé-
mica que jugd a favor de los mejores resultados observables en ese pais.

La politica de apertura comercial se desarrollé mis o menos simul-
tineamente en los dos paises. En Brasil, en los primeros meses del go-
bierno de Collor se lanzd un programa gradual de apertura comercial
que se sostuvo, pese a los crujidos, durante la administracién de Fran-
co. En el caso argentino, aunque los aranceles se habian reducido en
1990, la apertura comercial tuvo caracteristicas de shock ya que la su-
presién de las barreras paraarancelarias y la reduccién de aranceles fue
mds o menos simultinea con el lanzamiento del programa de Converti-
bilidad. Mis alla de las diferencias en las caracteristicas de los procesos
de apertura, el arancel medio vigente en Brasil a fines de 1993 es de
14%, inferior al 20% que resulta en Argentina de la media ponderada
de arancel y el derecho estadistico que alli rige.

En Brasil, desde 1990 hasta el Gltimo trimestre del afio 1992, mien-

ser un dato relevante que esas economias experimentaron baja inflacién; no su-
frieron problemas fiscales de magnitud comparable a las latinoamericanas y go-
zaron de significativa estabilidad de precios relativos, particularmente del tipo
real de cambio. La superposicién de condiciones macroecondmicas favorables
al desarrollo y politicas mas especificas torna dificil estimar la importancia rela-
tiva de los distintos factores que confluyeron al éxito de esas experiencias y da
lugar a multiples interpretaciones y distintos énfasis.
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tras el proceso de apertura comercial gradual se estaba desarrollando,
la demanda doméstica estaba deprimida, el nivel de actividad industrial
tenia tendencia recesiva y se observaban incrementos de las exporta-
ciones que podian explicarse como efectos transitorios de la recesion.
Se estaban desarrollando procesos de reestructuraciéon y reorganizacion
industrial que implicaban aumentos de productividad y reduccién de
empleo, pero estos efectos no resultaban ficilmente perceptibles y se-
parables porque se superponian con los efectos de la contracciéon de la
demanda doméstica. A partir de 1993, sin embargo, la economia brasi-
lefia comenzd nuevamente a expandirse. La recuperacién se inicié en
el Gltimo trimestre de 1992.14 Son particularmente llamativas la dindmi-
ca de la industria automotriz, que viene superando repetidamente ré-
cords de produccién, y la de la industria eléctrica-electrénica. El creci-
miento de la industria fue acompafiado por un significativo aumento
de productividad. Por el lado de la demanda global, la expansion es
atribuible en parte al aumento de la demanda interna —particularmen-
te a la de bienes durables de consumo— y al aumento de las exporta-
ciones. También se increment6 la inversién bruta fija, desde los bajos
niveles de los anos precedentes. El fuerte aumento de la demanda de
consumo durable estd asociado al incremento de las remuneraciones
reales, a la baja de las tasas de interés y a la caida de los precios relati-
vos de estos bienes industriales. La reduccion de estos precios relativos
esta asociada a la apertura comercial que lleva adelante Brasil.

El panorama de la performance (desempefo) real reciente de la
economia brasilena se completa haciendo referencia a la evolucién del
comercio exterior. Las exportaciones crecieron en 1993, 10%, por au-
mento de ventas a América Latina, China y Estados Unidos. Brasil ex-
porté en el afio casi 39.000 millones de délares, contra 36.000 del adio
anterior; 24% de este total son productos primarios, 14% semimanufac-
turados y 60% son manufacturas. Las importaciones crecieron en el
mismo periodo a una tasa mayor que las exportaciones (25%), impul-
sadas por la reduccién de aranceles y la expansién doméstica. El pais
importé unos 26.000 millones de dodlares. El superdvit comercial en
1993 fue de aproximadamente 13.000 millones de délares.

14 De acuerdo con estimaciones preliminares de las cuentas nacionales, en
1993 el producto crecié 4,9% y el producto industrial 8,8%. Otras estimaciones
indican un crecimiento industrial de 10%, liderado por la produccién de bienes
de consumo durable y bienes de capital.
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En el caso argentino, la reduccién de barreras y la fuerte expan-
sién de la demanda doméstica de bienes de consumo durable fueron
mis o menos simultineas, aunque procesos de reestructuracion esta-
ban produciéndose desde antes, principalmente inducidos por la im-
portante tendencia a la apreciacién cambiaria de 1990. En la economia
argentina la expansion se inicié en 1991, después del lanzamiento del
Plan de Convertibilidad. Respecto de los muy deprimidos niveles de
actividad e inversién del afio 1990, en el periodo 1990-1993 el produc-
to aumentd 25%, el consumo 31% y la inversidon 78%. En el mismo pe-
riodo la produccion industrial subié 18%, aunque esta tasa es un pro-
medio de comportamientos sectoriales muy diferentes. E! liderazgo y el
determinante principal de la tasa media corresponde a la industria au-
tomotriz, que alcanzé récords histéricos de ventas y produccién. Como
en Brasil, se verilicaron en la industria importantes aumentos de pro-
ductividad.

Los rasgos estilizados de la evolucién del sector externo en ese
periodo son un crecimiento relativamente lento de las exportaciones y
una fuerte expansién de las importaciones, particularmente durante
1991-1992. lLas exportaciones fueron de 12.300 millones de délares en
1990 y 13.000 millones en 1993. Mientras tanto, las importaciones pasa-
ron de 4.200 millones en 1990 a 16.800 millones de ddlares en 1993.
De esta manera, el balance comercial superavitario de 1990 y 1991
(8.300 millones y 3.700 millones, respectivamente) se transformé en
1993 en un déficit de 3.700 millones de ddlares.

Pese a que existen ostensibles diferencias entre las evoluciones
econdmicas recientes de Brasil y Argentina llama la atencién la simili-
tud de algunos rasgos estilizados. Primero, la demanda de bienes de
consumo durable juega un importante rol en la expansién. Segundo,
se verifica una caida del precio relativo de esos bienes, que constituye
uno de los factores de crecimiento de su demanda. Aunque la dindmi-
ca de los salarios reales no es la misma, en ambos casos la caida del
precio relativo de los bienes industriales implicé un aumento del poder
adquisitivo en relacién con estos bienes. Tercero, el aumento de la
produccién industrial se da con un simultineo y fuerte incremento de
productividad. Cuarto, se verifica un importante aumento de las impor-
taciones. Quinto, la caida de precios relativos de la industria y el au-
mento de las importaciones estan inducidos por el proceso de apertura
comercial. En ambos casos la creciente importancia de las importacio-
nes competitivas operé como un freno al incremento de precios do-
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mésticos de los bienes de produccidn local. Asi, la reduccién de aran-
celes de los bienes importables tuvo el efecto esperado sobre los pre-
cios relativos.

Entre los efectos similares atribuibles a la apertura en Argentina y
Brasil cabe agregar también los cambios en la industria que estin de-
tris de esos efectos. La reduccién de los precios relativos de los bienes
industriales de consumo, el significativo aumento de productividad y la
reduccién o estancamiento del empleo industrial, se produjeron a tra-
vés de una importante reorganizacién y reestructuracion de la produc-
ci6n industrial, en forma simultinea a un fuerte aumento de las impor-
taciones industriales.

La caracteristica que establece una crucial diferencia entre los dos
procesos es el comportamiento de las exportaciones. Mientras que en
el caso argentino éstas se encuentran pricticamente estancadas desde
1990, en el caso brasilefio aumentaron mis que el producto durante la
expansién, de modo que constituyeron uno de los factores explicativos
de la misma. En relacidén con esto, nétese que, a diferencia del caso ar-
gentino, los rasgos estilizados de la apertura comercial brasilefia repro-
ducen con [idelidad las predicciones convencionales acerca de los re-
sultados exitosos de esta politica: el aumento de la productividad de la
economia y una expansién simultinea de ambos lados del balance co-
mercial resultante de la mayor especializacién y del aumento de la
competitividad.

Mis alld de las similitudes y diferencias entre los rasgos estilizados
a nivel agregado, pueden sefalarse también varias diferencias en lo re-
lativo a la implementacién de la apertura. En primer lugar, en Brasil se
traté de un programa graduall® y prenunciado. En Argentina, en cam-
bio, tuvo caracteristicas de shock. Segundo, en Brasil tuvo caracteristi-
cas que algunos criticos brasilefios llaman “corporativas”: fueron esta-
blecidos contratos de reestructuracién sectorial, con timing negociado,
entre el gobierno, empresarios y sindicatos, lo que contribuyé a redu-
cir incertidumbre y facilité la relocalizacién de recursos. Los acuerdos
sectoriales no estuvieron ausentes en el caso argentino —el mis im-

15 La caracterizacién de gradual se adjudica por contraste con el caso ar-
gentino. El periodo involucrado en el concepto de “gradual” ha ido acortindo-
se con el paso del tiempo. Un programa de tres afios, como el brasilefio, no
hubiera sido calificado gradual a mediados de los afios setenta cuando, por
ejemplo, el programa de apertura chileno era considerado ripido.
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portante es el que dio lugar al régimen especial de la industria auto-
motriz—!6 pero tuvieron caricter excepcional. Asimismo, desde 1991,
la politica comercial en Argentina sufrié frecuentes cambios ad boc cu-
yo caricter precario hace prever escasos efectos permanentes sobre la
localizacién de recursos. El mis notable y de mayor cobertura es el au-
mento de 7 puntos en el “derecho de estadistica” sobre las importacio-
nes, cuyo mayor efecto relativo se produce sobre las importaciones
procedentes del MERCOSUR.

Junto con las discrepancias en el desarrollo de la politica comer-
cial, creemos que la mayor diferencia entre las dos experiencias de
apertura es de naturaleza macroeconémica y se encuentra en el nivel y
evolucion del tipo de cambio durante el proceso. En Brasil, la politica
cambiaria tendié a sostener el precio real del délar desde comienzos
de 1991 en un nivel constante, equivalente, aproximadamente, a 75%
del valor promedio de la década de los ochenta. En Argentina, en cam-
bio, ya existia una significativa apreciacién cambiaria —con relacién a
la media de la década de los ochenta— cuando se fij6 el precio nomi-
nal del délar en marzo de 1991 y la apreciacién tendié a acentuarse
sistemdticamente en los afios siguientes.

Cuando se consideran conjuntamente los efectos del tipo de cam-
bio y la reduccién de barreras comerciales en cada pais resulta plausi-
ble prever efectos diferentes sobre los precios relativos y los incenti-
vos. En ambos casos la reduccién de barreras induce una caida del
precio relativo de los bienes importados e importables. En el caso del
Brasil, el nivel y la estabilidad del tipo de cambio tiende a sostener el
precio relativo de los bienes exportados y exportables, cuya competiti-
vidad puede incluso mejorar. En el caso argentino, la incidencia del ti-
po de cambio bajo y la tendencia a la apreciacién se suman al efecto
de la reduccion de barreras sobre los precios de los importados e im-
portables, pero el rezago del tipo de cambio tiende adenids a deprimir
los precios relativos de los bienes exportados y exportables.17

16 Cabe mencionar que esta industria lideré la expansién argentina y que
su produccién explica en gran medida la dinamica de la actividad industrial
desde 1991.

17 Obviamente, a pesar de ello, podria haber un efecto positivo sobre com-
petitividad de las exportaciones en industrias muy intensivas en importaciones
y bajo componente de costo de bienes no comerciables. Esta claro que el efec-
to negativo sobre la competitividad de las exportaciones es mayor cuanto ma-
yor es la componente no comerciable de su costo.
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La relevancia del tipo de cambio en la comparacién de las tenden-
cias del comercio de las economias argentina y brasilefia tiene un apo-
yo adicional en la observacién del comercio bilateral en el marco del
acuerdo MERCOSUR. El volumen del comercio ha tendido sistemitica-
mente a crecer desde finales de los ochenta, mientras que el resultado
del balance muestra una clara correlacién con la evolucién del tipo de
cambio bilateral, explicado por la diferente evolucién del tipo de cam-
bio real.

Adicionalmente a las repercusiones sobre la asignacién de recur-
sos, el tipo de cambio real durante el proceso de apertura juega un rol
central debido a sus efectos sobre la credibilidad y, por ende, sobre las
expectativas de los agentes. Los casos de Argentina y Brasil proporcio-
nan una clara ejemplificaciéon del argumento que queremos hacer. En
Argentina, la fuerte apreciacién cambiaria y los abultados déficit de
cuenta corriente resultantes, conllevan incertidumbre sobre la sustenta-
bilidad de la politica comercial.”Estas deficiencias de credibilidad ope-
ran reduciendo los incentivos a la reasignacién de recursos. En cam-
bio, los sélidos resultados del sector externo brasilefio otorgan mayor
credibilidad a la sustentabilidad de la politica comercial y potencian,
en consecuencia, sus efectos asignativos. Cuando los agentes anticipan
que las politicas de reforma estructural no son sostenibles porque pue-
den dar lugar a fuertes desbalances macroeconémico en el futuro, es
muy probable que aparezcan las conductas microeconémicas conser-
vadoras a las que nos referimos en la seccién anterior. Si la politica es
insostenible, va en contra del principio de racionalidad econémica asu-
mir que los agentes reestructuran las firmas para adaptarse a ella.

Los argumentos que hemos desarrollado en esta subseccién no
pretenden, obviamente, agotar el analisis de las experiencias de aper-
tura, sino s6lo mostrar algunas interacciones micro-macro importantes
que pueden aparecer durante los procesos de cambio estructural. En
este sentido, cabe sefalar que las conclusiones derivadas de la compa-
racién deben matizarse porque las experiencias no han tenido ain un
desarrollo muy extenso. También cabe mencionar que la performance
brasilefia no puede atribuirse exclusivamente a la constelacién de fac-
tores de los afios noventa. La industria y las exportaciones industriales
de Brasil tienen una larga historia y ésta fue la base sobre la que oper6
la politica comercial reciente. Sin embargo, alin con cardcter preliminar
y sujeta a la debida consideracion de las condiciones iniciales, la evi-
dencia analizada tiende a avalar el rol crucial del nivel y tendencia del
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tipo de cambio real en los resultados de las politicas de apertura co-
mercial. Los casos ilustran también de qué manera incide la aprecia-
ciébn cambiaria, que caracteriza en general la configuracién macroeco-
némica de los noventa, en los resultados de politicas de apertura
originalmente concebidas para aumentar la competitividad de las eco-
nomias.

3. La importancia de lo micro: fallas de mercado financieras,
liberalizacién y estabilidad

La prictica inexistencia de un mercado de capitales de largo plazo
y la fragilidad y el reducido tamafno de los mercados financieros de
corto plazo son fallas de mercado tipicas en América Latina y se cuen-
tan entre las que mas han influido en la generacién de fallas de coordi-
nacién y en la reducida capacidad para amortiguar los efectos de
shocks exdgenos. Estas fallas de mercado determinan la inexistencia o
debilidad de fuentes de financiamiento compensatorias en los periodos
de caidas transitorias en el flujo de ingresos de consumidores, empre-
sas y gobierno y, como consecuencia, se potencia la operatividad de
las restricciones de liquidez sobre el gasto. Las economias restringidas
por liquidez, responden de manera mas volitil frente a shocks reales y
monetarios y son mas propensas, por ende, a generar fallas de coordi-
nacion.

El cortoplacismo y la fragilidad de la estructura financiera, sin em-
bargo, no sélo han influenciado significativamente la dindmica macroe-
condmica de corto plazo, también han representado una fuerte restric-
cién para el crecimiento. En la region, los sistemas financieros no
juegan un papel importante en la canalizacién de los ahorros a la in-
version ni en la diversificacidon de riesgos a través del mercado de ca-
pitales y es insignificante su rol como mecanismo de seleccién de pro-
yectos y actividades rentables. En tal contexto, lo que prima en la
seleccién competitiva de las firmas no es tanto el espiritu empresarial
shumpeteriano sino la habilidad para sobrevivir en una economia res-
tringida por liquidez, sin financiamiento de largo plazo y con pocas
posibilidades de diversificacién de los riesgos del negocio a través del
mercado de valores. No necesariamente las empresas liquidas, en ne-
gocios con poco riesgo y en condiciones de autofinanciarse son aque-
llas capaces de aportar mds al crecimiento. Por ejemplo, es posible que



Estabilidad y estructura: interacciones en el crecimiento econémico 67

en la seleccién de los managers prive como criterio la habilidad finan-
ciera y no la de innovar en el proceso productivo.

Las dos causas de las debilidades de los mercados financieros re-
saltadas como fundamentales en la literatura son la inestabilidad ma-
croecondmica y la represién financiera. En consonancia con ello, se
asume que una politica de estabilizacién exitosa acompanada de una
liberalizacién de los mercados financieros seria condicién suficiente
para el logro de un marcado nivel de profundizacién financiera.

No caben dudas sobre la importancia del factor de inestabilidad ma-
croecondmica en la explicacion de las distorsiones mis graves observa-
das en los mercados financieros. Este es un ejemplo tipico del feed-back
negativo entre inestabilidad macroeconémica y fallas de mercado. La
inexistencia de mercados de capital de largo plazo hace a la economia
mis inestable y la mayor inestabilidad tiende a achicar y eliminar seg-
mentos importantes del mercado de capitales.

En la actualidad, el mejor ejemplo de esto tltimo es Brasil. En Bra-
sil la causa mas directa de agudizacion de las distorsiones y fallas de los
mercados financieros en los noventa es la persistencia y agudizacién de
la inestabilidad. Mas de una década de alta inflacién y la mas reciente
experiencia de “megainflacion” (tasas mensuales superiores a 20% con-
jugadas con incertidumbre respecto a cambios sorpresivos en las reglas
de juego) han inducido profundas mutaciones micro en un sistema que
era uno de los relativamente mas desarrollados en América Latina.18 Ac-
tualmente el sistema estd reducido a la mera funcidén de administrar la
liquidez. Se ha especializado en la provisidn de activos internos acepta-
dos por el pablico como sustitutos del dinero, al costo del prictico
abandono de sus funciones de intermediacién financiera bisicas: el cré-
dito al sector privado no financiero se redujo de alrededor de 35% del
PIB a finales de los afios setenta a 12% del PIB en 1992.1 En el 4mbito
de las empresas productivas también se produjeron mutaciones microe-

18 Anilisis del sistema financiero brasilefio se encuentra en Dias Carneiro y
otros (1994).

19 Lla caracteristica mis destacada de esta evolucién es la asociacién desa-
rrollada entre el sistema financiero y el gobierno para intermediar los pasivos
del Gltimo y suplir activos liquidos indexados. El proceso llevé a una concen-
tracién de las actividades financieras en las transacciones diarias de papeles pa-
blicos de todo plazo que pueden ser utilizados como reservas bancarias, obje-
tos de frecuentes transacciones entre bancos y con el Banco Central.
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condmicas significativas. El incentivo de reducir la carga del impuesto
inflacionario lleva a la concentracién de recursos en el manejo de caja y
al hiperdesarrollo de las tareas de administracion de la liquidez en des-
medro de las actividades productivas de las firmas. Se produce, asi, una
“financierizacion” de todas las actividades productivas (Dias Carneiro y
otros, 1994). Este, en realidad, es un rasgo tipico de situaciones megain-
flacionarias. Por ejemplo, un estudio de los balances de un conjunto de
las mayores empresas industriales argentinas en el periodo de alta infla-
cién de los ochenta las muestra desarrollando significativas actividades
de intermediacién financiera que explican una importante proporcion
de sus resultados (Damill y Fanelli, 1989).

La experiencia de los paises de la regién indica que una politica
de estabilizacién exitosa se traduce en la desapariciéon de las caracteris-
ticas mds perversas de este proceso de financierizacién como el corto-
placismo extremo y la tendencia a la reduccién sistemdtica del tamano
del sistema financiero. Sin embargo, la experiencia latinoamericana re-
ciente muestra también que las fallas de mercado que estin detrds de
la ausencia de un mercado de capitales de largo plazo y de los reduci-
dos coeficientes de monetizacién 7no desaparecen por el mero hecho
de restablecer la estabilidad macroeconémica. Las mismas parecen es-
tar estrechamente ligadas con las caracteristicas de la estructura micro.
En los paises que han logrado estabilizar tendi6 a desaparecer el fent-
meno de financierizacidn pero no se lograron niveles importantes de
profundizacién financiera. Asimismo, debe tenerse en cuenta que en el
periodo mucho mds estable que antecedié a la crisis de la deuda, los
paises de la regién tampoco contaban con mercados de largo plazo
desarrollados.

Colombia, en realidad, es un buen ejemplo de esto dltimo porque
no fue tan significativamente afectada por la crisis de la deuda como el
resto de los paises de la regidn y, sin embargo, en Colombia, el grado
de profundidad financiera es bajo, el sistema financiero es poco desa-
rrollado y segmentado y desempena un papel poco importante en el fi-
nanciamiento de la inversion privada y publica.?0 Estas caracteristicas
no pueden atribuirse, como en otros paises, a los efectos de una inesta-
bilidad prolongada ni a crisis financieras profundas como las que afec-
taron a las experiencias del Cono Sur. La politica financiera colombiana

20 Anilisis del sistema financiero colombiano y de las reformas en curso
pueden verse en Lora, Zuleta y Zuluaga (1994).
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no se embarco a finales de los setenta en los experimentos de apertura
y liberalizacion y no enfrentd posteriormente una inestabilidad macroe-
condmica de magnitud similar a la de otros paises. Si bien el pais sufrié
también los efectos de la crisis de la deuda, el shock externo fue alli de
menor magnitud, la politica econémica pudo administrar la crisis fiscal
sin desorganizar completamente el sistema financiero y la inflacién no
superd el treinta por ciento anual. AGn asi, el sistema financiero tam-
bién entrd en crisis en 1982 y el Estado debié acudir a su auxilio. Sin
embargo, los principales problemas de solvencia habian sido ya supera-
dos en 1985 sin producir grandes repercusiones macroeconémicas. En
Colombia, el grado de profundizacién financiera y las caracteristicas del
sistema financiero se asemejan a los que exhibian otras economias lati-
noamericanas cuando experimentaban tasas de inflacién del orden de
las recientes colombianas, antes que se emprendieran los experimentos
refonmistas y antes de la alta inestabilidad de los ochenta. Parece claro,
en funcion de lo anterior, que se necesitan politicas estructurales espe-
cificas orientadas a fomentar un mayor nivel de profundizacién finan-
ciera, adicionales a las de estabilizacidn. ¢Es la liberalizacion financiera
la respuesta? ;Es ella capaz de llevar a la superacién de las fallas de
mercado y al logro de una estructura de mercados mas completa? La
experiencia latinoamericana no parece apuntar en ese sentido. Un bre-
ve repaso de los casos de Bolivia y Argentina —que estabilizaron sus
economias y liberalizaron completamente sus sistemas financieros—
puede ser sumamente atil.

Luego de pasar por un periodo de alta inestabilidad, Bolivia logrd
estabilizar su economia a partir de 1985. Durante el periodo postestabi-
lizacioén el sistema financiero funcion6é de manera completamente
libre.2! 1a extension del periodo de estabilidad otorga especial interés
al caso, pues el tiempo transcurrido ha sido suficiente para que las ten-
dencias observadas puedan considerarse permanentes. En Bolivia, el
proceso hiperinflacionario habia llevado la desmonetizacién y la con-
traccion de la intermediacién {inanciera a niveles extremos.22 En el pe-
riodo mds estable que sigui6 al éxito del plan de estabilizacién se pro-

21 La exposicién del caso boliviano esti basada en Damill, Fanelli y Frenkel
(1992).

22 En el inicio del perfodo de estabilidad, en el afio 1986, M1 representaba
menos de 5% del PIB y los activos totales del piblico en el sistema bancario
eran algo mayores a 10% del PIB.
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dujo un proceso de remonetizacién y de profundizaciéon de la interme-
diacién financiera. Sin embargo, pese a la continuidad de la tendencia
a la ampliacion del stock de activos financieros, al cabo de ocho afios,
el grado de profundizacién era atin muy bajo. En 1992 M3 representa-
ba sélo 25% del PIB.

Hay tres caracteristicas micro de este proceso que vale la pena re-
marcar porque reflejan que el tipo de desbalance estructural que da lu-
gar a las fallas de mercado observadas no fueron superadas. En primer
lugar, los plazos cortos y la dolarizacion del sistema han persistido. La
demanda de circulante y depdsitos bancarios parece haber aumentado
al principio s6lo hasta satisfacer las necesidades minimas de caja de fa-
milias y empresas ya que se estancd posteriormente. El grueso de la
expansion en la demanda de activos se explica por el crecimiento del
segmento de depdsitos denominados en délares en los bancos locales,
que es el Unico que mostré una tendencia creciente.23 De tal forma, la
expansion del ahorro financiero se canalizé exclusivamente a activos
dolarizados. Tales activos muestran la caracteristica adicional de ser co-
locaciones a plazos relativamente cortos. La persistencia del cortopla-
cismo y la dolarizacién, a su vez, determinan que no necesariamente
las actividades productivas de mayor potencialidad para el crecimiento
sean las favorecidas por la expansion del crédito. El cortoplacismo im-
plica que el riesgo de descalce de plazos seguird impidiendo que los
bancos financien proyectos productivos de larga maduracién. La pro-
fundizacién en la dolarizacidn del sistema —en un contexto en el cual
la mayor proporcion del crédito estd asignado a actividades no comer-
ciables con ingresos en moneda doméstica— determina la existencia
de un riesgo cambiario sistémico. Si al mayor costo del crédito por
riesgo de plazos se le adiciona un mayor costo por riesgo cambiario,
es esperable que el financiamiento siga siendo excesivamente caro y
que haya pocos proyectos productivos capaces de pasar el test de ren-
tabilidad a la tasa de descuento existente. La reducida tasa de creci-
miento mostrada por Bolivia luego de recuperada la estabilidad —asi
como la deprimida relacidn inversién/producto— constituye la mejor
evidencia en favor de esta hipdtesis.

23 Pese a que se produjo un aumento de la demanda de dinero doméstico
después de la estabilizacién, al cabo de un tiempo M1 se estancé en alrededor
de 6% del PIB. Un proceso semejante se verificé en la demanda de depositos
denominados en moneda local, que solo representan alrededor de 2% del PIB.
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La segunda caracteristica subrayable es que el aumento de la pro-
fundizacién no implicé un aumento de relevancia de la tasa de ahorro
de los agentes del sector privado vy, en realidad, puede haber actuado
en el sentido de disminuirla. La expansién del crédito del sistema se ha
canalizado principalmente al financiamiento del gasto en consumo.24

Por dltimo, cabe destacar que el desarrollo financiero postestabili-
zacién no implicé cambios en el caricter oligopélico y segmentado del
sistema financiero, que limita el acceso al crédito de empresas y pro-
ductores de menor tamano no vinculados a los bancos (Morales, 1991).

A diferencia de Bolivia, Argentina s6lo logré estabilizar su econo-
mia a partir de 1991. En consecuencia, en este caso la inestabilidad
macro estd ain mucho més viva en la “memoria” microecondmica. Por
ende, no puede descartarse que las conductas defensivas tengan ain
un rol importante en la explicacién de la falta de desarrollo del merca-
do de capitales junto a las estructurales. En el periodo previo a la im-
plementacién del Plan de Convertibilidad, Argentina mostraba una es-
tructura financiera incluso peor que la brasilefia actual, luego de haber
pasado por una crisis financiera a principios de 1980, un periodo de
muy alta inflacién que termind en dos episodios hiperinflacionarios y
una intervenciéon masiva en los contratos privados que significé la ex-
propiacién de parte de la riqueza financiera de los particulares orienta-
da a detener la segunda hiperinflacion en 1990 (el Plan Bonex).25 Al
cabo de estos episodios, en 1990, M1 y M2 representaban solo 1.8% y
4% del PIB, respectivamente. En todo el periodo de consolidacién de
la estabilidad desde abril de 1991, el sistema financiero ha funcionado
de manera completamente libre y lo mismo ocurrié con la cuenta de
capitales del balance de pagos. La recuperacion de la monetizacion y
el aumento de la intermediacién fueron muy ripidos. Entre 1991 y
1993, M1 se increment6 540% y M2, 560% y el crédito al sector privado
se expandié de manera concomitante. Sin embargo, en 1993 el tamano

24 A nivel agregado, la economia boliviana mostrd un incremento de la tasa
de inversidn, pero a su financiamiento concurrieron principalmente el ahorro
externo y el publico. Pese a que la tasa de ahorro privado parece haber au-
mentado, a principios de los noventa representaba aproximadamente 4% del
PIB, apenas algo mais de la mitad de la tasa de ahorro privado previa a la crisis
de los ochenta.

25 La exposicion del caso argentino estd basada en Rozenwurcel y Fernian-
dez (1994) y Fanelli y Frenkel (1994).
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relativo del stock de activos denominados en moneda doméstica, me-
dido por la relacion M2/PIB, era de 11%, aproximadamente la mitad
del indicador equivalente del afio 1980.

La evolucién de la estructura financiera argentina durante este pe-
riodo muestra algunas importantes y sorprendentes semejanzas con el
caso boliviano. En primer lugar, al igual que en Bolivia, se produjo
una marcada profundizacién de la dolarizacién. El segmento denomi-
nado en délares en el sistema bancario local crecié mas rapidamente
que el denominado en moneda doméstica, particularmente en 1993,
cuando el crecimiento de este ultimo tendié a desacelerarse. A fines
de 1993 la mayor parte de los depésitos remunerados en los bancos y
del crédito al pablico estaban denominados en délares.26 Al igual que
en el caso boliviano, la fuerte participacion del crédito denominado
en ddlares en el financiamiento de gastos de consumo y actividades
no comercializables determina la existencia de un riesgo cambiario
sistémico. Asimismo, el término de las colocaciones financieras sigue
siendo muy corto, con lo cual el riesgo financiero de descalce de pla-
zos potencia el riesgo cambiario con las ya comentadas consecuencias
sobre la inversién.?” Hay dos rasgos adicionales que la evolucién ar-
gentina comparte con la boliviana. El primero es la alta concentracién
del crédito en los “mejores” deudores (grandes empresas con bajo
riesgo) y la persistencia de la segmentacién del mercado, que limitan
particularmente el acceso de la pequefia y mediana industria. El se-
gundo es que el ahorro privado no se recuperdé como consecuencia
de la mayor libertad financiera. De hecho la tasa de ahorro privado
global se redujo.?8

26 Los depésitos en “argenddlares” en el sistema representaron en 1993 7%
del PIB. Si se agrega este segmento a M2 para obtener un indicador global del
grado de profundizacién en moneda local y délares, se obtiene la cifra de
18.2% del PIB, que resulta todavia tres puntos del producto inferior al indicador
de profundizacién previo a la crisis de la deuda.

27 A la fragilidad intrinseca del segmento denominado en délares se agrega
el riesgo de insolvencia resultante de la virtual inexistencia de garantias de los
depositos de moneda local y ia muy limitada asistencia que puede proveer el
Banco Central ante situaciones de iliquidez impuesta por la Ley de Convertibili-
dad y la nueva ley orgénica del Banco Central.

28 Pese a que en 1990 la tasa de ahorro nacional se ubicaba entre los valo-
res minimos del periodo de crisis, se redujo adicionalmente otros dos puntos
del PIB entre 1990 y 1993. Como en dicho periodo se verificé también un au-
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Un rasgo del caso argentino que conviene resaltar es que no sélo
el mercado financiero doméstico sino también los movimientos de ca-
pital del exterior han sido completamente liberalizados. En realidad, la
remonetizacién y la expansién de la intermediacién que tuvieron lugar
desde 1991 encuentran su causa principal en los ingresos de capital.?
Este hecho hace que los rasgos estilizados de la evolucion financiera
reciente de Argentina muestren gran semejanza con el cuadro observa-
do en Argentina, Chile y Uruguay a finales de los afios setenta, en las
llamadas experiencias de liberalizacién del Cono Sur (McKinnon, 1991;
Fanelli y Frenkel, 1993).30 El punto central de similitud a destacar es
que al igual que en esas experiencias, la liberacidn simultinea del sis-
tema financiero y los flujos de capitales externos ha inducido una fuer-
te apreciacién del tipo de cambio real. De tal forma, el intento de ata-
car las fallas financieras de mercado via liberalizacién se traduce en

mento del ahorro piblico, la caida de la tasa de ahorro privado fue mayor:
aproximadamente cinco puntos del PIB.

29 Para un detallado analisis de la relacién entre ingresos de capital y trans-
formaciones en el sistema financiero véase Fanelli y Machinea (1994).

30 Desde el punto de vista macroecondémico, la semejanza es mayor con el
caso chileno porque, al igual que en Chile a principios de los ochenta, en Ar-
gentina el boom financiero se produce en un contexto de equilibrio fiscal. Ob-
viamente, ademais de las semejanzas hay algunos elementos novedosos —como
por ejemplo el distinto carcter de los flujos de capital y la dolarizacién actual
del sistema— que podrian implicar diferencias en la dindmica de comporta-
miento del sistema. En los noventa los flujos de capital han tenido como com-
ponentes importantes los ingresos por privatizaciones y las colocaciones priva-
das, en lugar de los créditos bancarios, lo que podsia implicar menor fragilidad
que en el pasado. La dolarizacion del sistema, en cambio, si bien reduce el
riesgo cambiario asumido directamente por los bancos introduce un nuevo
riesgo sistémico. Aunque es dificil evaluar fos efectos conjuntos de estas dife-
rencias entre ambas experiencias, éstas no parecen tener entidad suficiente pa-
ra que la dindmica del modelo difiera sustancialmente de la observada en las
experiencias del Cono Sur. Por otra parte, las reglas de no intervencién de la
legislacién actual —aun cuando resulten a posteriors violadas frente a la amena-
za de una crisis generalizada como ocurrié en Chile y Uruguay en el pasado—
definen un contexto institucional potencialmente mas fragil. Independiente-
mente de similitudes y diferencias, lo que si es claro es que las experiencias del
Cono Sur ofrecen un material empirico valioso para conjeturar la dindmica de
ajuste del sistema financiero frente a shocks negativos o una tendencia contrac-
tiva generada por el sector externo.
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sefiales erréneas para la asignacién de los recursos productivos. La ex-
pansion del crédito termina sirviendo a la expansién del consumo y no
de la inversion y beneficiando a los bienes no-comercializables antes
que a los comercializables. En tal contexto, el hecho estilizado es que
se generan déficit insostenibles en la cuenta corriente que en definitiva
llevan al fracaso de la politica de liberalizacién por razones de dese-
quilibrio macroeconémico. En realidad, es justamente la generacién de
este tipo de dindmica la que fundamenta los argumentos en contra de
la liberalizacién financiera como herramienta para atacar las fallas de
mercado en el campo financiero. Los resultados en términos de dese-
quilibrio externo tienden a reactivar el rol de la inestabilidad como fre-
no del desarrollo financiero. En particular, la incertidumbre respecto a
la sustentabilidad macroeconémica se traslada directamente al sistema
financiero y la existencia de este riesgo opera como una limitante de ia
capacidad del sistema para jugar un rol significativo en la intermedia-
cién entre ahorro e inversion.

En suma, creemos que los ejemplos de Bolivia y Argentina ilus-
tran suficientemente la supervivencia de las fallas tradicionales y la
emergencia de nuevos obsticulos a la intermediacién eficiente en
condiciones de estabilidad y bajo nuevas reglas de juego resultantes
de profundas reformas estructurales. Por una parte, los factores micro-
econdmicos que tienen que ver con las preferencias en la asignacién
de portafolio no cambian (basicamente permanece la preferencia por
activos de corto plazo y dolarizados) y, por otra, la evolucién macroe-
conémica —via déficit insostenibles de balance de pagos— tiende a
aumentar la incertidumbre que es el principal escollo para la exten-
sién de los plazos de activos y pasivos en el proceso de intermedia-
cion.

4. Una reflexion final sobre politica econémica

A lo largo de este trabajo hemos hecho un esfuerzo por sistemati-
zar las relaciones entre estructura microecontmica, estabilidad macroe-
condémica y crecimiento. En general, hemos enfatizado el anilisis de
cémo esas relaciones se tradujeron en factores de restriccion de la ca-
pacidad de crecimiento de América Latina (por ejemplo, cuando anali-
zamos las consecuencias de un aumento en el grado de preferencia
por flexibilidad). Nuestro propésito, no obstante, no ha sido dar una
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visién pesimista de la capacidad potencial de desarrollo de la regién vy,
en realidad, el objetivo Gltimo con el que desarrollamos el esquema de
analisis {fue el de coadyuvar a una mejor comprensién de como disenar
politicas razonables para el crecimiento sostenido. En realidad, el mis-
mo esquema puede utilizarse para mostrar de qué manera una econo-
mia que lograra un grado razonable de estabilidad poniendo al mismo
tiempo en marcha un proceso incipiente de restablecimiento del creci-
miento y las fuentes de innovacion, a partir de las interacciones micro-
macro podria generar circulos “virtuosos” donde la mayor estabilidad
ayuda a desactivar los rasgos de preferencia por flexibilidad y el desa-
rrollo de la estructura productiva se traduce en mercados e institucio-
nes mas ricas y eficientes.

El mensaje central del trabajo, por ende, es que sin estabilidad no
hay crecimiento, pero también que las economias que no crecen y en
consecuencia cuentan con una estructura econémica raquitica —en tér-
minos de la riqueza de sus mercados, instituciones y capacidades pro-
ductivas— es muy dificil que logren una estabilidad perdurable. El de-
safio central para la politica econdémica es, entonces, cOmo empezar a
recorrer el camino del crecimiento-cum-estabilidad y mantenerse en €&}
por un periodo minimo que garantice que algunos circulos virtuosos
comjencen a funcionar.

Hay dos mensajes adicionales de nuestro trabajo que nos gustaria
remarcar para concluir. El primero es que no parece probable que me-
diante el sencillo acto de dictar un “decreto de desregulacién y liberali-
zacién” vayan a aparecer los mercados que faltan solucionando de tal
forma las fallas de mercado existentes y la propensién a generar fallas
de coordinacidn. Por el contrario, de nuestro anilisis surge que una es-
tructura “completa” de mercados no es tanto la causa sino la conse-
cuencia del desarrollo. Existe una correlacion positiva entre el desarro-
llo de la estructura productiva y el de los mercados y las instituciones
relacionadas con lo econdmico. Son las economias desarrolladas las
que muestran las estructuras de mercado con fallas menos graves
mientras que varias de las economias importantes que han logrado de-
sarrollarse en las Gltimas décadas estin recién ahora dando la batalla
de la liberalizacién y la desregulacién, luego de haber utilizado por dé-
cadas —junto a los de mercado— una serie de mecanismos institucio-
nales en la provisién de incentivos para el crecimiento.31 Podria decir-

31 Lim (1993) analiza de manera fascinante ¢c6mo los incentivos de mercado
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se que una estructura de mercados que funcione relativamente bien es
la frutilla del postre. Pero otra cosa es hacer el postre. Para hacerlo no
parece haber recetas claras y generales y los estudios de caso sugieren
que un funcionamiento eficiente de las instituciones y las politicas pu-
blicas son tan importantes como el mejoramiento de la estructura de
mercados. Es por ello, en realidad, que la lista de fracasos incluye en
proporciones similares groseros pecados intervencionistas como estre-
pitosos intentos fallidos de liberalizacion.

El segundo mensaje es que la estabilidad macroeconémica es de-
masiado importante para el crecimiento como para ponerla en peligro
mediante intentos osados de intervenir masivamente en los mercados o
de implementar politicas de liberalizacién prematuras. Dicho esto, tam-
bién es necesario tomar en cuenta que los problemas de fallas de mer-
cado, de coordinacién y los relacionados con el estimulo al desarrollo
del sistema de innovacién necesitan de politicas econémicas especifi-
camente orientadas a solucionarlos. Encontrar el equilibrio entre los ro-
les del estado, las instituciones y los mercados en el proceso econdmi-
co no es una tarea ficil. Pero nadie dijo nunca que el desarrollo es una
tarea facil. '
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1. INTRODUCCION

La relacién que exXiste entre el comportzllmiento de las variables
macroecondémicas de una determinada sociedad y la evolucién de la
estructura microecondémica de la misma constituye un capitulo del ana-
lisis econémico que adin no ha sido enteramente escrito.

En parte ello es asi porque la micro convencional —léase la teoria
de los precios— no estd pensada como para admitir la posibilidad de
que, sujetos a un mismo conjunto de datos macroeconémicos, dos
agentes econémicos distintos puedan reaccionar de manera diferente.
En efecto, dado que las funciones de produccién y los precios relativos
de factores estin dados exdgenamente para ambos y los dos maximi-
zan utilidades en un contexto de perfecta informacién y equilibrio in-
ter-temporal, la teoria recibida necesariamente nos conduce a suponer
a priori que sus comportamientos seran sustancialmente idénticos. Co-
mo dice R. Solow en su conferencia de recepcién del Premio Nobel en
1988: la posibilidad de “cualquier tipo de fracaso de mercado es elimi-
nada desde el comienzo. No hay complementariedades estratégicas,
fracasos de coordinacién, Dilemas del Prisionero” (Solow, 1988).

En un contexto tedrico de este tipo no hay interdependencias di-
rectas entre agentes econdmicos individuales y las relaciones entre es-
tos ocurren siempre a través del sistema de precios. La competencia
constituye el tinico factor disciplinador de la conducta individual y no
resultan necesarias otras instituciones regulatorias para coordinar el
funcionamiento del sistema econémico. Citando nuevamente el trabajo
ya mencionado de R. Solow diriamos que “el resultado final es una
construccién en la que toda la economia opera como si estuviera resol-
viendo un ejercicio de crecimiento 6ptimo a través del tiempo, inte-
rrumpido solo por shocks estocisticos en los gustos v en la tecnologia.
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Inseparable de lo anterior es la presuncién de que el sendero observa-
do es un sendero de equilibrio” (Solow, op. cit. 1988).

Como dicen Fanelli y Frenkel en el capitulo anterior de este libro,
el desequilibrio macroeconémico resulta en este caso de la inconsis-
tencia agregada de conductas microeconémicas de equilibrio. Corregir-
lo, por definicién, es resolver el problema de coordinacién que media
entre las decisiones de los agentes econémicos individuales.

Esta conceptualizacién estilizada de la organizacién social y de la
estructura y comportamiento de la economia nos brinda un primer
punto de referencia acerca del vinculo entre lo macro y lo micro. El
mismo, sin embargo, no resulta enteramente satisfactorio si pretende-
mos comprender el fondo de la interaccién entre ambas esferas en un
escenario en el que existen fallas de mercado’ y en el que, por defini-
cién, operan instituciones complementarias al sistema de precios con-
dicionando la conducta de los agentes econémicos individuales.

En la micro convencional la firma es un autdémata que maximiza
su utilidad en un contexto dado exégenamente y no es posible encon-
trar razén alguna para que su conducta difiera de un competidor inme-
diato, otro autdmata igual que él (Nelson, 1981). En la realidad, sin
embargo, las firmas normalmente difieren en sus estrategias, en sus es-
tructuras organizativas y en las capacidades tecnoldgicas y de manage-
ment que han logrado acumular a través del tiempo (Nelson, 1991) y
ello las lleva a dar respuestas distintas a idénticas situaciones de mer-
cado, generindose asi un espacio discrecional de diferencias de per-
formance entre ellas. Esto hace que, aun frente a un mismo conjunto
de datos, dos firmas —aun competidoras cercanas— puedan elegir pa-
trones diferentes de comportamiento y que ello las conduzca por sen-
deros muy distintos a través del tiempo.2

2 Por ejemplo, en la presente coyuntura del mercado automotriz interna-
cional Ford y Honda parecen estar haciendo dos “lecturas” totalmente disimiles
y hasta contrapuestas del “trade off” entre lead time, calidad y costos y actuan-
do en consecuencia con dos modelos enteramente distintos de organizacion
global de ia actividad productiva y de los esfuerzos de ingenieria. En tanto que
Ford centraliza la generacién de conocimientos técnicos y descentraliza la fabri-
cacién de vehiculos Honda, con una visién distinta de la integracién entre
manufactura y disefio elige una conducta diferente descentralizando oficinas de
ingenieria en diversas localizaciones mundiales. Véase a este respecto: J. Katz y
R. Morales: “Industrial responses to liberalization and increased competitiveness
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No son s6lo las firmas ias que reclaman un tratamiento distinto al
que les da el modelo neoclisico convencional sino que también los
mercados y las instituciones experimentan fenémenos dinimicos de
maduracién y aprendizaje que hasta el presente han sido poco estudia-
dos por la profesién. Los mercados —cuando existen— pueden ser
mis o menos ‘profundos’ —o ir aumentando en grado de ‘profundi-
dad’ a través del tiempo— en tanto que las instituciones pueden tener
mayor o menor capacidad de gestién, grado de credibilidad, reputa-
cién, etc., e ir cambiando y profundizando los mismos en el curso de
los afios.3

Partiendo de un modelo teérico de equilibrio competitivo conven-
cional en el que los mercados funcionan adecuadamente el World De-
velopment Report de 1991 del Banco Mundial y el Consenso de Was-
hington presentan hacia fines de los 80 y comienzos de fos 90 una
posible ‘lectura’ de los vinculos micro/macro prevalentes en la socie-
dad, y de las reformas de politica piblica que en la misma serian nece-
sarias para superar un episodio de desequilibrio macroeconémico, pri-
mero, y entrar en un proceso de crecimiento autosostenido, después.
La apertura de la economia a la competencia externa y la desregula-
cién de los mercados deberian eventualmente llevar -——por via del au-
mento en la ‘contestabilidad’ interna y externa— a que los agentes
econdmicos individuales se acostumbraran a operar en base al ‘verda-
dero’ costc de oportunidad de los recursos —que coincidirfa con su
precio internacional —constituyendo ello condicién necesaria y sufi-

in the Latin american automobile industry”, 3Mimeo, ECLAC, Santiago de Chile,
Agosto de 1995.

3 En un pionero trabajo reciente economistas de la Universidad de Aal-
borg, Dinamarca, comienzan a desarrollar un paradigma tedrico enraizado en la
nocién de aprendizaje acumulativo, desde el cual intentan mirar el cuadro insti-
tucional de la sociedad. En nuestra opinion la idea tiene gran vitalidad vy justifi-
ca su profundizacion por via de ia exploracién empirica y analitica. Véase:
Bengt-Ake Lundvall: National Systems of Innovation. Towards a theory of inno-
vation and tnteractive learning. Pinter Publishers, Londres, 1992. En particular,
el capitulo sobre “aprendizaje” institucional de Bjorn Johnson parece apuntar
en la direccién correcta al poner el fenémeno del desarrollo institucional de
una determinada sociedad en el marco mis amplio de su madurez cultural y
cognitiva.
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ciente como para que dichos agentes alcanzaran de manera descentra-
lizada la maximizacién del beneficio social 4

Es poco lo que el Estado tiene que hacer en un contexto analitico
de esa indole. Su intervencion tendria que limitarse a corregir imper-
fecciones de mercado de cierta consideracién —por ejemplo, flexibili-
zando los mercados laborales y desincentivando la accién sindical— o
a actuar en dreas donde la presencia de externalidades o ‘bienes publi-
cos’ hicieran que las sefales de precios no fueran las mas adecuadas.
Excepcion hecha de tales eventualidades no habria necesidad de inter-
vencion adicional alguna.5

Sin embargo, si las fallas de mercado existen o si —como lo argu-

4 El “decidlogo” del Consenso de Washington incluye: disciplina fiscal,
reforma tributaria, liberalizacién financiera, equilibrio cambiario, liberalizacién
comercial, privatizacién de la actividad productiva, garantia de derechos de
propiedad, desregulacién de multiples mercados, incluido el laboral, etcétera.

5 Es importante hacer notar aqui que el pensamiento del Banco Mundial ha
ido sufriendo un marcado proceso de transformacién en el curso de los dltimos
afios ante la creciente insistencia de economistas japoneses o coreanos que sen-
tian estereotipada e irrealista la explicacién oficial del Banco acerca de lo que
habia ocurrido en dichos paises en el curso de las tltimas décadas. La “lectura”
mis reciente que el Banco hace de la experiencia del Sudeste Asiitico, expresa-
da en el East Asian Miracle ciertamente difiere de la previamente expuesta por
dicha institucién en los tiempos de B. Balassa y A. Krueguer que se acercaba
mucho mas a una visién neoclisica convencional de lo ocurrido. El East Asian
Miracle, en cambio, presenta —pig. 88— un elocuente diagrama en el que jun-
to a los “fundamentals” también se admite como detenminante de la acumula-
cién de capital y de la calidad de la asignacion de los recursos el papel jugado
por las instituciones y sobre todo por las “Intervenciones Selectivas” —aceptan-
do que las hubo y de todo tipo en el caso de varios de los paises del Sudeste
Asidtico—. En este sentido debemos comprender que no solo median diferen-
cias entre esta Gltima “visién” del Banco y la del Consenso de Washington, sino
que también las hay entre las ideas del Banco antes y después de la generacion
de autores “revisionistas” como L. Westphal, A. Amsdem o S. Lall. Véase, en este
sentido: S. Lall: The East Asian Miracle Study: does the bell toll for industrial Stra-
tegy? Centro Studi Luca dAgliano, Queen Elizabeth House, Oxford, Octubre
1993. También: A. Amsdem: Asiz’s Next Giant : South Korea and Late industria-
lization. Oxford University Press, 1989. H. Pack y L. Westphal: Industrial stra-
tegy and Technological Change. Theory versus Reality. Journal of Development
economics, 22(1) 1986. Finalmente, 14 mis reciente interpretacién del Banco
Mundial puede verse en: The East Asian Miracle. Economic Growth and Public
Policy. Oxford University Press, Oxford, 1993.
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mentan Fanelli y Frenkel en el capitulo anterior de este libro— el epi-
sodio de desequilibrio macroeconémico es lo suficientemente largo o
profundo como para poder llegar a alterar de manera perdurable las
funciones de comportamiento de los agentes econémicos individuales
—de forma tal que no fuera razonable suponer que el desequilibrio
sélo constituye un epifenédmeno de inconsistencia agregada, como se
hace en la teoria de los microfundamentos de la macroeconomia, sino
que también habria que tomar en cuenta el cambio que el episodio de
desequilibrio introduce en las funciones de comportamiento de los
agentes econémicos individuales— deberiamos buscar un marco teéri-
co alternativo al del equilibrio competitivo para explorar las relaciones
entre lo macro y lo microeconémico. Deberiamos, por ejemplo, pre-
guntarnos de qué manera la turbulencia macro incide sobre la natura-
leza de los contratos celebrados por los agentes econémicos, sobre la
propension a ahorrar de los mismos, sobre la ‘profundidad’ de los mer-
cados, etc. También deberiamos examinar de qué manera las fallas de
mercado inciden sobre la forma en que distintos colectivos econdmi-
cos ~—por ejemplo, pequefias y medianas empresas de caricter familiar
vis a vis grandes conglomerados o subsidiarias locales de empresas
transnacionales— reaccionan frente a cambios en las variables macroe-
condmicas principales.

En lo que resta del presente capitulo se efectia una primera discu-
sidn agregada de estos temas, examinando diversos episodios recientes
de reestructuracién del aparato industrial de paises como Argentina,
Brasil, Colombia, Chile y México y preguntindonos qué relacién guar-
da dicha reestructuracién con los cambios introducidos por esos paises
en el manejo de las grandes variables macroeconémicas. En los si-
guientes capitulos de este libro se intenta profundizar el anilisis en es-
ta direccidn encarindose para ello un estudio mucho mis pormenori-
zado y de detalle de los ‘hechos estilizados’ centrales de lo ocurrido en
cada uno de los paises mencionados en materia de desarrollo indus-
trial en el curso de las tltimas décadas.
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2. FACTORES MICROECONOMICOS QUE CONDICIONAN
LA REACCION DE DISTINTOS COLECTIVOS AL CAMBIO
EN LAS VARIABLES MACROECONOMICAS

Las empresas normalmente siguen una cierta rutina de funciona-
miento que sélo en parte depende del comportamiento de los ‘grandes
precios’ de la economia. Siguiendo una légica parecida a la empleada
por N. Rosemberg cuando argumenta que eXxisten ciertas ‘trayectorias
naturales’ que las firmas siguen condicionadas por la naturaleza fisica,
quimica u organizacional del proceso productivo empleado, o el pro-
ducto fabricado, argumentaremos aqui que la rutina cotidiana de un
dado establecimiento industrial sélo puede ser parcialmente afectada
por cambios —aunque importantes— en las variables macroeconémi-
cas. Obviamente ello es atin mis cierto en el corto plazo y cuando la
firma no gasta en nuevos equipamientos o en actividades de ingenieria
que le permitan modificar su rutina operativa.

Normalmente las firmas contratan y despiden gente, solucionan
‘cuellos de botella’ de los procesos técnicos que estan utilizando, mejo-
ran la ingenieria de producto, cambian un insumo por otro, paran las
méiquinas para mantenimiento y reparacién, etc., sin prestar atencion a
la tasa de inflacién, al nivel del tipo de cambio o a la tasa de interés.
Menos aun al estado de las reservas externas del pais o al déficit fiscal.
Simplemente se hacen dichas cosas porque deben hacerse y siguiendo
una rutina que toma tiempo y esfuerzo modificar. Es cierto que si el
grado de incertidumbre y turbulencia macro crecen de manera muy
marcada aun las mas elementales rutinas cotidianas pueden llegar a
abandonarse, pero nos parece claro que existe un umbral relativamen-
te alto a partir del cual ello ocurre, y que hasta llegar a ese umbral una
dada empresa o rama productiva busca mantener su modus operandi
aun en el marco de una cierta turbulencia macro.b Seguramente el um-

6 El presente autor tuvo oportunidad de entrevistar a personal del elenco
de ingenieria de FIAT ARGENTINA en un momento en que la tasa de inflacién
llegaba al inusual nivel de 35% mensual —jo sea, mas del 1% diario!—. La fir-
ma trabajaba en ese momento intensamente en la implantacién de técnicas de
“justo a tiempo” en distintos dmbitos de su cadena productiva. Existian objeti-
vos definidos que cumplir a 1 y 2 afios y la turbulencia macroecondmica era
sblo un dato externo que se debia soportar, pero de modo alguno un hecho
que modificaba la trayectoria planeada por el departamento técnico en relacién
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bral varia entre sociedades siendo claro que lo que resulta aceptable
en Brasil o Argentina no necesariamente lo seria en Suiza, por poner
un ejemplo extremo.

Habiendo planteado esta primera cuestiéon diremos que en aque-
llos comportamientos que si parecen depender de variables econémi-
cas habria que distinguir entre los que responden a fuerzas provenien-
tes del lado de la demanda y los que lo hacen a fuerzas provenientes
del ambito de la oferta. Dentro de este segundo subgrupo distinguire-
mos entre variables de corte estrictamente tecnolégico, es decir, que
emergen de la naturaleza técnica de las ‘funciones de produccién’ y
aquellas otras que resultan de la morfologia y comportamiento de los
mercados. Veamos en mayor detalle el papel que cumplen las funcio-
nes de produccidén como condicionantes de la respuesta que un dado
sector productivo tiene frente a cambios en las variables macroeconé-
micas bisicas como pueden ser, por ejemplo, el tipo de cambio, la tasa
de interés, etcétera.

Con relacién a la naturaleza técnica de las funciones de produc-
cién parece factible identificar al menos tres tipos de ramas industriales
atendiendo al modelo de organizacién del trabajo y al caricter ‘labour
paced’ o ‘machine-paced’ del proceso productivo. Nos referimos a:

a.ramas intensivas en el uso de recursos naturales;

b.ramas intensivas en uso de mano de obra;

¢. ramas intensivas en el uso de insumos cientifico/técnicos y en ser-
vicios de ingenieria.

Las dos primeras involucran sectores de industria que funcionan
como compradores de tecnologia de produccién desarrollada por fir-
mas fabricantes de equipos, esto es, del subgrupo ¢. El cambio tecno-
{6gico ilega a ellas ‘incorporado’ en mdquinas y bienes de capital pro-
ducidos por firmas del tercer subconjunto de ramas industriales, esto
es, el intensivo en el uso de servicios de ingenieria. En el grupo a in-
cluiriamos, por ejemplo, la refinacién de petréleo, la produccién de ce-
lulosa y papel, aceites vegetales, aluminio, etc. Estas son, en buena
medida, industrias productoras de ‘commodities’ industriales, que nor-

con el cronograma de transicién a la nueva base tecnolégica desde la que ope-
rarian de alli en mis.
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malmente operan con alta intensidad de capital por persona ocupada y
en plantas donde el impacto de las economias fisicas de escala es su-
mamente significativo. Son fdbricas ‘machine-paced’ donde la naturale-
za ‘dedicada’ de los equipos de produccién condiciona de manera cru-
cial la organizacién del trabajo fabril.

En el subconjunto b aparecen las ramas industriales productoras de
calzado, imprentas, textiles, vestuario, etc., en las que, al igual que en el
caso anterior, la tecnologia de fabricacion —aunque no el diseno de
productos— viene mayoritariamente dado por los fabricantes de equipo.
A diferencia de las del grupo 4, sin embargo, las economias de escala y
la intensidad de capital son menores en este subgrupo de industrias
donde por lo tanto tienden a figurar prominentemente firmas pequefas
y medianas de corte familiar. Las tecnologias son mas ‘labour-paced’ y la
organizacién del trabajo juega un rol fundamental como determinante
altimo de la eficiencia operativa alcanzada por la firma.

A diferencia de este segundo grupo de ramas industriales en las
del primero tienden a preponderar los establecimientos controlados
por grandes grupos corporativos, como forma de organizacién empre-
saria.

En ambos grupos de industria —a y b— la tecnologia es relativa-
mente accesible, aun cuando en el primer caso juegan un rol impor-
tante las firmas internacionales de ingenieria de procesos que con fre-
cuencia venden plantas ‘llave en mano’ en las que la participacién
local en el disefo y hasta la puesta en marcha de la fibrica puede lle-
gar a ser escasa. También en estas ramas juega un papel preponderan-
te la disponibilidad de recursos naturales, los que son cruciales para
alcanzar ventajas comparativas estaticas (Gurrieri, 1993). En tanto que
el disefio de producto no es importante en muchos de estos sectores
—salvo en casos en los que, como calzado o vestuario, la influencia
de la moda puede ser importante a los efectos de la diferenciacion de
producto— la tecnologia de procesos juega un papel preponderante,
y también los esfuerzos técnicos de planta destinados a mejorar la efi-
ciencia operativa de las instalaciones disponibles.

Distinta es la situacién del tercer subconjunto. Aqui las ventajas
comparativas estin mas asociadas a actividades tecnolégicas y de inge-
nieria de diverso tipo —de investigacién y desarrollo en nuevos pro-
ductos, de bidsqueda de nuevos procesos y métodos de trabajo, de
construccién de prototipos, etc.—. Aumenta en estas ramas producti-
vas el vinculo ciencia aplicada/desarrollo tecnolégico. Incluimos aqui
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las ramas productoras de quimica fina, de productos electrénicos o de
equipos de telecomunicacién, en el caso de las de base cientifico-tec-
noldgica; las de automéviles y durables de consumidores entre las que
son mis sensibles a la tecnologia organizacional y las economias de
escala en la planta fabril, y a las de maquinas-herramienta, maquinas
especiales e instrumental cientifico, entre las que se caracterizan por
un fuerte componente de insumos de ingenieria.

Nos parece razonable suponer que las diferencias estructurales
que derivan de la naturaleza técnica de las funciones de produccién
habrin de jugar un papel importante a la hora de decidir cual serd el
impacto sobre la firma de cambios en parimetros macroeconémicos
como son, por ejemplo, el tipo de cambio, la tasa de interés o la tasa
de inflacién. Asi, por ejemplo, parece intuitivamente obvio —y la evi-
dencia de afos recientes lo muestra con claridad— que una rama pro-
ductiva intensiva en el uso de recursos naturales no habri de sufrir el
impacto de una variacion en el tipo de cambio de la misma manera
como lo sufrird una industria relativamente intensiva en insumos y
componentes importados. Idéntico razonamiento podria aplicarse para
pensar en el impacto diferencial de una reduccién (o aumento) en la
tasa de interés sobre ramas industriales que son por naturaleza escala y
capital intensivas —como, por ejemplo, el sector automotriz— vis @ vis
otras que estin mdas basadas en el uso intensivo de mano de obra, co-
mo puede ser, por ejemplo, la industria textil o la de confecciones.

Parece razonable suponer que, ademis de las funciones de produc-
cion, también otras variables tales como el tamarfio de la firma, la natu-
raleza —familiar, corporativa o pablica— de sus propietarios, su nacio-
nalidad, el grado de concentracién técnico/econdémica del sector, las
barreras al ingreso de nuevos productores, el tipo de competencia pre-
valente en la rama —via precios o via diferenciacién de producto—,
etc., habran de influir sobre el proceso de ajuste que una determinada
rama productiva sufre ante cambios en el dmbito de la macroecono-
mia. La evidencia empirica disponible nos muestra, por ejemplo, que
cierto tipo de firmas —atendiendo a su tamaifo, nacionalidad, etc.—
tienen mas ficil acceso que otras a los mercados de factores —capital
de largo plazo, tecnologia e informacién, recursos humanos califica-
dos, etc— y que ello les permite un mejor proceso de ajuste frente al
cambio en el régimen de incentivos y en el marco regulatoric. Tam-
bién nos muestra que la escala puede militar contra la posibilidad de
que una firma encare esfuerzos tecnoldgicos o de comercializacién
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que le pemitirian un mas rapido acceso a nuevos mercados por via de
la innovacién, etcétera.

Pasando ahora a las variables provenientes del lado de la deman-
da y el producto, creemos importante tomar en cuenta si estamos en
presencia de un producto ‘genérico’ cuya demanda responde casi ex-
clusivamente al precio, o de una ‘especialidad’ sujeta a esfuerzos de
marketing por parte de la empresa. También, si el bien o servicio es
un ‘transable’ o un ‘no transable’ en el comercio internacional, o si se
trata (0 no) de un bien de capital o un durable de consumidores en el
que la tasa de interés juega un papel importante en la decisiéon de
compra. Todos y cada uno de estos rasgos estructurales —provenien-
tes, en un caso, de la naturaleza técnica de las funciones de produc-
cién, en el otra del tipo de producto fabricado y, en un tercero, del
comportamiento del mercado— parecerian jugar un papel importante
en la determinacién del impacto que cambios en las variables macroe-
condmicas habrin de tener sobre la estructura y el funcionamiento de
la microeconomia. Las ramas de industria difieren unas de otras en to-
dos y cada uno de estos planos y son justamente estas diferencias las
que, en nuestra opinién, ‘explican’ por qué distintas actividades pro-
ductivas —o aun firmas particulares al interior de aquellas— reaccio-
nan de manera diferente frente a cambios en el marco regulatorio, en
el régimen de incentivos y en los pardimetros macroeconémicos.

En los Cuadros N2 1 y 2 presentados a continuacién intentamos
construir una tipologia sencilla de vinculacién entre lo micro y lo ma-
cro. Para ello identificamos, primeramente, algunos ‘rasgos estilizados’
de la estructura productiva —naturaleza diferencial de las funciones de
produccién, de los tamanos de firma, etc— que llevarfan a que el im-
pacto de cambios en los parimetros macroecondémicos fuera diferente
entre ramas de industria, regiones de un pais, etc. Acto seguido identi-
ficamos algunas de las principales variaciones macro dables de esperar
como consecuencia de la aplicacién de un programa de estabilizacion
y reforma estructural. En este sentido nos parece razonable tratar de
separar efectos de corto y de largo plazo en la tasa de interés, el tipo
de cambio, los precios relativos entre transables y no transables, etc.,
cuando nos referimos al efecto de los programas de estabilizacion ma-
croeconémica y a temas como la liberalizacién comercial, la desregula-
cién de mercados y la privatizacién de activos del sector piblico cuan-
do nos referimos a politicas de reforma estructural.

Veamos algunos vinculos micro/macro que merecen atencién. la
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mejora del tipo de cambio alentara la exportacién y tendrd un efecto
contractivo sobre la demanda interna. En tanto que lo primero tendera
a concentrarse en ramas del Grupo 1, lo segundo tenderid a afectar
mis fuertemente a las ramas de los Grupos 2 y 3. A su vez, las de este
altimo grupo son, por lo general, mis intensivas en insumos importa-
dos que las de las ramas de los Grupos 1 y 2, razén por la que la de-
valuacion habra de afectar negativamente, pero de manera diferencial
entre industrias, al costo de produccién. Cuando coexisten exportacio-
nes y produccién para el mercado doméstico —situacién que se ob-
serva, por ejemplo, en la produccién automotriz— las firmas experi-
mentan un doble efecto, en el corto plazo. Por un lado, al contraerse
el mercado doméstico sus ventas se ven resentidas asi como también
sus costos al perderse economias de escala y al aumentar los precios
de los insumos importados empleados en la produccién. Sin embargo,
las exportaciones reciben un fuerte estimulo expansivo ante los nue-
vos valores asumidos por el tipo de cambio. Un efecto tiende a com-
pensar al otro y el resultado final depende significativamente de la es-
trategia empresaria y de sus compromisos de mercado. Claramente
esta problemitica no tiende a manifestarse en las ramas industriales
del Grupo 1, donde preponderan los efectos positivos del programa
estabilizador. En el largo plazo el efecto revitalizador de la devalua-
cién tiende a disiparse y la demanda doméstica vuelve a mejorar y a
caer el mark up subyacente en las exportaciones. La caida de la tasa
de interés ~—que seguramente ocurre tras la fase recesiva inicial aso-
ciada al programa de estabilizacién, apoya esa tendencia y nuevamen-
te el mercado doméstico de durables de consumidores, vivienda, etc.,
vuelve a adquirir momentum. Al igual que antes, este nuevo conjunto
de efectos —relacionados con los cambios que sufren el tipo de cam-
bio real, la tasa de interés real, etc., en las sucesivas fases del plan de
estabilizaciéon macroeconémica— se procesa de manera diferente en
las ramas industriales del Grupo 1 —intensivas en recursos natura-
les— que en las de los Grupos 2 y 3. Esto genera cambios en los rit-
mos intersectoriales de crecimiento y motiva alteraciones en las estra-
tegias empresarias.

Dado que existe cierta correlacidon entre la naturaleza de las ra-
mas productivas —en términos de sus funciones de produccién o uso
relativo de factores— vy el tipo de firmas que en ellas preponderan
—PyMES grandes grupos econdmicos locales, subsidiarias de Empre-
sas Transnacionales— debemos a priori sospechar que los vinculos
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micro/macro previamente identificados también tendrin un impacto
diferencial entre firmas de distinto tipo.

Cuando el programa de estabilizacién macroecondémica se com-
plementa con acciones de reforma estructural, tales como la desregu-
lacién de distintos mercados —energia, telecomunicaciones, etc.— la
privatizacién de activos del sector piblico, y la liberalizacién comer-
cial —reduccién de aranceles de importacidon y de restricciones pa-
raarancelarias— el cuadro de relaciones anteriormente descripto se
complejiza e incorpora fenémenos adicionales. Asi, por ejemplo,
cuando el programa de reforma estructural introduce un componente
significativo de acciones de privatizacién de activos del sector pabli-
co debemos a priori esperar que, ademas de los efectos anteriormen-
te mencionados de variacién del tipo de cambio o la tasa de interés,
aparezcan complicaciones adicionales relacionadas con la apreciacién
cambiaria y el ‘crowding out’ de la inversién privada que se produ-
cen con motivo del ingreso de capitales externos que llegan atraidos
por la venta de activos del sector publico y por la factibilidad de al-
canzar altas tasas de retorno a la inversién cuando las transferencias
de activos generan situaciones de monopolio u oligopolic en los nue-
vos mercados emergentes. Dado que en no pocos casos se trata de
bienes no transables aparece un nuevo efecto de naturaleza estructu-
ral relacionado con el grado de monopolio prevalente en la econo-
mia. Este tipo de vinculaciones micro/macro —de corto y largo pla-
zo— originadas en las acciones desregulatorias y de reforma
estructural se agrega a los ya mencionados provenientes del progra-
ma de estabilizacién macroecondmica.

Efectuada esta breve discusion introductoria presentamos a conti-
muacién los cuadros mencionados y retomamos en nuestra proxima
seccion el estudio de los vinculos micro/macro examinando tres episo-
dios particulares de reestructuracion industrial ocurridos en América
Latina en anos recientes.



CuADRO 1. Rasgos estilizados de la estructura productiva

Rasgos de las firmas

Ramas Ejemplos Rasgos de la Naturaleza del
prototipicos funcién de producto .
produccion Propiedad Capacidad Origen de la
tecnoldgica tecnologia
local
1. Intensivas en  a. Celulosa y e Proceso de “Commodity” ¢ Grandes Alta, “State of * Local y
recursos Papel flujo continuo y  altamente grupos locales.  the Ant” contratistas
naturales b. Petroquimica  grandes estandarizado * Subsidiarias internacionales
c. Aluminio economias de locales de * Licencias de
d. Aceites escala transnacionales proceso
vegetales ¢ Produccién
e. Harina “Machine paced”
de pescado * Bajo Valor
Agregado
¢ Alta intensidad
de capital
2. Intensivas en  a. Textiles ¢ Procesos “Commodity” * PyMES locales  Alta, pero Local
mano de obra  b. Calzado discontinuos influido por “tradicionales”  escasamente
no calificada c. Imprenta ¢ Lotes chicos  Modas * Subsidiatias de automatizada y
d. Alimentos s Produccién transnacionales  en tiempo real
e. Vestuario “Labour paced”
e Economias de
escala mis redu-
cidas que en 1
3. Intensivas en  a. Quimica Fina e Importancia Especialidad, * Subsi({iﬂrias de < Baja . ¢ Externa
gastos de b. Electrénica del disefio de sujeta a mucha  transnacionales y ¢ Apr.endlza]'e e Licencias y
Ingenieria yen  c. Durables del  producto rotacion de * PyMES locales local. insuficiente  Marcas de
IyD Hogar ¢ Economias de producto intensivas en ° Lejos de la producto
d. Automéviles  escalas recurso humano frontera universal o Desarrollos
calificado locales

significativas en
durables y autos
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CuaDRO 1. Rasgos estilizados de la estructura productiva (continuacion)

96

Ramas Caricteristicas del Marcado Local hégg?:g Marco Institucional y Sistema Innovativo local
Barreras al Grado de Padrén de Precios y grado Patentes y Programas Madurez de la
ingreso concentracién competencia  de penetracion  otros rasgos locales [y D  trama

institucional

1. Intensivas * Bajas en Alta Via precios ¢ América e Patentes no  * Escasos Alta

en Recursos tecnologia de Latina como cuentan e Poco

Naturales producto “Tormadora de desarrollo de
s Altas en precios” en ISO 9000 politicas de
requerimientos mercados muy conservacion y
de capital competitivos mejora de

oExportaciones recursos
crecientes naturales
Via precios y  ® Creciente e Marcas e Pocos insti-  Alta, pero en

2. Intensivas * Bajas Baja diferenciacién  dificultad o Franchising tutos de “ex-  decadencia

en Mano de ° Licencias de de producto  competitiva tensionismo ante pérdida

Obra no Marcas por marcas frente a paises industrial” de

calificada del Sudeste e Formacién  participacion

Asidticoe en escuelas de PyMES
*» Decreciente técnicas
penetraciéon insuficiente

3. Intensivas * Altas en Alta Via precios y  * Automotriz  * Patentes * Poco Baja

en gastos de  requerimientos diferenciacién  diferenciado » Calidad total desarrollo de

ingenieria y de capital de producto  del resto investigacién

enlyD por marcas Competitividad basica y

emergente de
aprendizaje en
software

¢ Baja
competitividad
en otras rarnas

aplicada en
sistemna
universitario
* Solo
esfuerzos
“adaptativos”
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CuaDRO 2. Naturaleza de las ramas industriales y vinculos micro/macroeconémicos
relacionados con los programas de estabilizacién y reforma estructural

Ramas Variables Macroeconémicas que afectan la conducta micro
Cambios en Tasa Variaciones en  Mayor Apertura  Mayor Privatizaciones  Propiedad
de interés Tipo de cambio  Comercial Desregulacion de Industrial
Mercados
1. Intensivas de * Apreciacién Bajan reintegros  Se encarecen » Tiende a No afecta
Recursos cambiaria reduce y subsidios ala  energia, teleco- aumentar la
Naturales la rertabilidad de exportacion municaciones y  integracién
exportaciones transporte previa- vertical via

mente subsidia- adquisiciones de
dos por empresa “public utilities”

ptblicas
2. Intensivas en e Apreciacién * Bajan los * La inversién No afecta
Mano de Obra no cambiaria reduce precios relativos en “public
calificada la competitividad domésticos utilities” tiene un
externa e Aumento de efecto de
compentencia “crowding out”
externa sobre la inversion
o Dumping en estos sectores
3. Intensiva en e Aumenta la * Aumenta el e La inversién Patentes y TRIPS
ingenieria y en  demanda interna contenido unita- en “public post Ronda
gastosde [y D  ante la caida de rio de importa- utilities” tiene Uruguay del Gatr
las colocaciones ciones en la pro- un efecto de bloquean la
financieras duccién local. “crowding out”  copia local de
¢ Caen los sobre la productos y
precios locales. inversion en procesos
s Aumenta la estos sectores
competencia
externa

e Dumping
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3. LOS VINCULOS MICRO/MACRO EN EL CAMPO
DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL DE CINCO PAISES
LATINOAMERICANOS EN LAS DOS ULTIMAS DECADAS

Capitulos posteriores de este libro examinan con cierto grado de
detalle el desarrollo industrial de las Gltimas dos décadas de Argentina,
Brasil, Colombia, Chile y México y tratan, de manera preliminar, de re-
lacionar la reestructuracién que fuera sufriendo el aparato productivo
de dichas sociedades con las transformaciones del marco regulatorio,
el régimen de incentivos y las variables macroecondmicas principales.
Obviamente cada caso nacional es diferente y reclama un analisis es-
pecifico. De manera general ello es lo que se intenta hacer en cada
uno de los capitulos que siguen. Complementando ese esfuerzo nos ha
parecido conveniente efectuar aqui un primer ejercicio agregado mos-
trando cémo los vinculos micro/macro han estado presentes en distin-
tos ‘episodios’ de reestructuracion del aparato productivo ocurridos de
los paises mencionados en el curso de las tltimas décadas. A fin de
plantear dicho anilisis comparativo hemos elegido tres ‘episodios’ his-
téricos que examinamos a continuacién. Ellos son:

1. 1la reestructuraciéon del aparato industrial hacia los ‘commodi-
ties’ industriales de uso difundido, prototipica de los afios
1970 e inicios de los 1980.

2. Los cambios ocurridos en el plano de la organizacién indus-
trial —aumentos de la concentracién econémica, expansion y
consolidacién de los grandes grupos corporativos domésticos,
pérdida de participacion relativa del sector de pequenas y me-
dianas empresas de capital nacional, etcétera.

3. la reciente fase de expansién y reestructuracién de la indus-
tria automotriz de la regién en el nuevo cuadro de globaliza-
cién de la actividad productiva y transicion hacia el mundo de
la manufactura flexible.

En cada uno de estos tres ‘episodios’ de reestructuracion del apa-
rato productivo han influido fuerzas de caricter macro y hechos de
origen micro que de una manera compleja —y aun no del todo com-
prendida por la profesién— fueron dando forma al sendero de trans-
formacién productiva seguido por estas sociedades.
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3.1 La reestructuracion del aparato productivo bacia las industrias
de proceso y los ‘commodities’ industriales.

El primer ‘episodio’ de reestructuracién microeconémica que nos
parece importante examinar es el de la transformacién que sufre el
aparato industrial de los paises aqui estudiados sobre fines de los afios
1970 e inicios de los 1980 en direccién a los ‘commodities’ industriales
de uso difundido, esto es, en direccién a ramas productivas como pe-
troquimica, siderurgia, aluminio, aceites vegetales, celulosa y papel,
harinas de pescado, etc., basadas en recursos naturales.

La frontera de disponibilidades petroleras, gasiferas, icticolas, silvi-
colas, mineras, etc., de la regidn crece a un ritmo acelerado en el curso
de los ultimos veinte afios posibilitando e induciendo la concomitante
expansién de las ramas procesadoras de dichos recursos.

Es obvio que muchas de esas producciones existian con anteriori-
dad en los cinco paises aqui examinados. Lo nuevo, sin embargo, es
que en el curso de la década pasada se detecta la aparicién en todos
ellos de un nimero signilicativo de nuevos establecimientos fabriles de
gran porte, altamente intensivos en capital y actualizados tecnolégica-
mente en lo que a escalas de planta y tecnologias de proceso se refiere
vis a visel estado del arte internacional.

Aunque con diferencias de magnitud entre paises el proceso de re-
estructuracién a que hacemos referencia puede observarse en todos
ellos. En los Cuadros N° 2 y 3 presentados mis adelante, en las pagi-
nas introductorias de la Parte Segunda de este libro, podra el lector en-
contrar evidencia empirica referida a este tema.

Podemos ahora preguntarnos en qué medida la explicacién de lo
ocurrido es la misma entre paises, y si la naturaleza en si del proceso
de transformacién ha sido comparable. En la literatura contemporanea
tiende a asociarse lo ocurrido en esta materia a los esfuerzos de aper-
tura econdmica llevados a cabo por los distintos gobiernos de la re-
gidn desde mediados de los afios 70. Dicha literatura tiende a suponer
que la ripida expansion exportadora de la regién y la re-estructuracién
del aparato productivo que permitié dicho incremento de exportacio-
nes deriva de las acciones de liberalizacién comercial encaradas por
los respectivos gobiernos. A partir de ello se concluye con un juicio
optimista acerca del impacto de la politica de apertura externa y libera-
lizacién comercial.

En rigor de verdad no nos parece correcto llegar a ese tipo de con-



100 Jorge M. Katz

clusion sin examinar mas cuidadosamente la génesis de lo ocurrido. En
el caso de Chile resulta claramente cierto que la reestructuracion del
aparato productivo hacia los commodities industriales y la subsiguiente
expansidon de exportaciones deriva de las politicas de apertura econo-
mica y liberalizacién comercial. No asi en los casos de Argentina o Bra-
sil. A diferencia del escenario chileno en estos dos paises la reestructu-
racién del aparato productivo hacia los commodities industriales debe
verse mas como reflejo de politicas sustitutivas de ‘viejo’ cufio dirigidas
a abastecer el mercado doméstico. En efecto, en ambos paises las nue-
vas plantas productoras de commodities industriales puestas en funcio-
namiento en el curso de los afios 70 fueron inducidas por via de diver-
sos regimenes de apoyo fiscal y de desgravacién impositiva. En Chile,
en cambio, la instalacion de nuevas plantas fabriles en campos como
celulosa y papel o harina de pescado no obedeci6 a estimulos fiscales
directos ni a una decision de producir para el mercado interno.” Desde
el comienzo la instalacién de nuevas plantas productoras de ‘commodi-
ties’ industriales en los dos campos mencionados estuvo asociada a una
nueva actitud exportadora que no es evidente tras las decisiones origi-
nales de inversién en Argentina o Brasil.

¢Como es que en estos dos casos dichas plantas terminan fuerte-
mente volcadas a la exportacién? Ocurre en realidad que las nuevas
plantas fabriles productoras de ‘commodities’ industriales instaladas en
los afios 70 sélo entran en produccién sobre el inicio de los afios 80,
cuando la contraccidén de la demanda interna —originada en los pro-
gramas de estabilizacién macroeconémica que ambos paises estin ya
implementando para ese entonces— tornaba parcialmente innecesaria
la nueva capacidad instalada. En este contexto las firmas optan masiva-
mente por la exportacién como mecanismo de emergencia que les
permite cubrir los costos fijos de instalaciones sumamente costosas y
por ese entonces fuertemente subutilizadas.

En resumen: el episodio de reestructuracidon del aparato producti-
vo hacia los ‘commodities’ industriales de uso difundido, prototipico

7 Conviene tener presente que ha habido subsidios en el caso de la celu-
losa y papel chilena pero los mismos estuvieron asociados a la expansién de la
superficie boscosa en las dos o tres décadas anteriores al episodio de re-estruc-
turacién industrial de los anos 1980 a que aqui hacemos referencia. La implan-
tacion de las fabricas de celulosa —a diferencia del caso de Argentina o Bra-
sil— no recibié apoyo fiscal especifico.
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del fin de los afios 70 e inicios de los afios 80, sin duda depende de
sefales provenientes del régimen de incentivos y del marco regulatorio
pero no parece ser cierto que en todos los casos la explicacién de lo
ocusrido derive de acciones de apertura y desregulacién de la econo-
mia. Por un lado, subyace bajo dicha reestructuracién una fuerte ex-
pansion de largo plazo de la frontera de recursos naturales de cada
uno de estos paises. La misma estd asociada a programas publicos de
largo alcance de prospeccion y explotaciéon de los mismos, que solo
maduran en fecha reciente permitiendo una significativa expansioén de
la base de recursos naturales factibles de ser puestos en explotacion.
Por otro lado, también subyace bajo dicha expansién del sector proce-
sador de materias primas un conjunto de incentivos y acciones de go-
bierno que claramente han diferido entre paises. En el contexto chile-
no el proceso aparece como respuesta a la apertura externa de la
economia y a ia bisqueda de un nuevo patron de insercién internacio-
nal en tanto que en los casos de Argentina o Brasil el fenémeno obe-
dece mis a un esquema convencional de incentivos fiscales y de inver-
siones decididas para abastecer el mercado interno que luego derivan
su negocio hacia la exportacion.

Pasemos ahora a un segundo escenario comparativo de vincula-
ciones entre lo micro y lo macro.

3.2 Concentracion econémica, bienes ‘no-transables’
y grandes conglomerados de capital nacional:
la reestructuracion productiva de los aiios 1980

En el curso de los afios 80 los paises aqui estudiados encaran pro-
fundos esfuerzos de estabilizacién macroeconémica, primero, y de re-
forma estructural, algo mas tarde. En todos los casos esos esfuerzos se
expresan a través de programas fiscales relacionados con la reduccién
y reestructuracién del gasto publico, la reforma tributaria y la expan-
sién de la base contribuyente, como también con acciones en el frente
externo —reduccion del nivel y la dispersién de la proteccion arance-
laria, manejo mas adecuado del tipo de cambio, etc— y con un mis
cuidadoso manejo de la politica macroeconémica global. Estas accio-
nes se fueron complementando —particularmente hacia fines de los
afios 80 y a lo largo de afos recientes— con politicas de reforma es-
tructural, expresadas a través de la desregulacién de multiples merca-
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dos y la privatizacién de activos del sector publico en sectores tales co-
mo energia, transporte, puertos y telecomunicaciones.

Los cambios previamente mencionados han ido fortaleciendo el
papel de la competencia —interna y externa— como factor disciplina-
dor de la conducta econémica. Tras largos afios en los que predomina-
ron conductas oportunistas y rentisticas a lo largo de la estructura pro-
ductiva se comienzan a observar contemporineamente la revitalizacién
del ahorro interno, el aumento del coeficiente de inversién y la mejora
de productividad.

Lejos de haber sido neutral entre ramas de industria, firmas de dis-
tinto tamario, regiones de cada pais, etc., el paquete de medidas de re-
forma estructural previamente descrito ha inducido profundas transfor-
maciones estructurales modificando el peso relativo de los distintos
colectivos al interior del producto bruto global. Entre dichos efectos de
caricter estructural conviene mencionar los siguientes:

a. Ha caido —de manera particularmente intensa en los casos de
Argentina, Chile y Colombia, y algo menor en el de Brasil— la partici-
pacion relativa de ramas industriales relativamente intensivas en el uso
de ingenierfa doméstica, como pueden ser las industrias metalmecéni-
cas dedicadas a la produccién de bienes de capital.

En este sentido el proceso de ajuste estructural parece haber es-
tado asociado a la destruccién de multiples formas de capital tecnolé-
gico creado por la sociedad durante los afios de la etapa sustitutiva;

b. Ha crecido el grado de concentracién econdémica prevalente al
interior de la sociedad. Grandes grupos corporativos de capital domés-
tico han logrado expandir significativamente su participacién en el pro-
ducto adquiriendo posiciones de oligopolio y/o monopolio en diversos
idmbitos del aparato productor de bienes y servicios. En los cinco pai-
ses aqui examinados los grandes grupos econémicos nacionales con-
trolan en la actualidad cerca de un tercio del producto industrial y en
afios recientes han adquirido la propiedad de una parte significativa de
la infraestructura energética, de transportes, puertos, etc., privatizada
por el Estado;

c. Ha caido marcadamente la participacién relativa del sector de
pequenas y medianas empresas de capital nacional, muchas de ellas
de caricter familiar.
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De manera resumida podriamos afirmar que en el curso de los
afos 80 y en respuesta a la desregulacién de la actividad econémica y
a la gradual apertura a la competencia externa el sector manufacturero
se concentra en términos de propiedad, pierde participacion de empre-
sas pequefias y medianas de capital nacional, se reestructura en favor
de ramas productivas de bienes ‘no comerciables’ con el exterior, redu-
ce el valor agregado doméstico de sus lineas productivas y tiende a es-
pecializarse en bienes intensivos en recursos naturales en los que actGa
como ‘tomador de precios’ en mercados interpacionales de ‘commodi-
ties' altamente competitivos. El grado de heterogeneidad estructural
prevalente al interior de la industria crece notoriamente a raiz del éxito
relativo de unas pocas ramas productivas intensivas en capital, y de
grandes conglomerados de capital nacional al interior de las mismas.

El vinculo entre el anterior conjunto de transformaciones de la es-
tructura productiva y los cambios del modelo regulatorio y de las sefia-
les macro revela fuertes coincidencias entre paises. Suponer que las
mismas son un simple producto de la casualidad nos resulta poco crei-
ble. Antes bien, pareceria mis oportuno pensar que los programas de
estabilizacién macroecondmica y reforma estructural conllevan un cier-
to componente de ‘seleccién natural’ que necesariamente acaba expre-
sindose como un proceso de ‘creacién destructiva’ de naturaleza
schumpeteriana en el cual los tramos mas débiles del tejido productivo
doméstico necesariamente tienden a perder participacién relativa en la
comunidad y eventualmente a desaparecer. No es obvio, sin embargo,
que dicho proceso de ‘seleccién natural’ necesariamente permita sub-
sistir a aquellos ‘genotipos’ sociales (Nelson, 1994) que en el largo pla-
zo aseguren un patrén mis adecuado de crecimiento. No son pocos
los casos en los que la sobrevivencia de largo plazo ha estado asociada
a capacidad de ‘lobby’ y a circunstancias politicas que poco tienen que
ver con los esfuerzos de modernizacién y de ‘upgrading’ llevados a ca-
bo por los agentes econémicos individuales. Sin duda el tema merece
mayor atencién que la hasta el presente recibida por parte de los eco-
nomistas profesionales.
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3.3 Los arios 90: bacia una nueva fase de expansion
de la industria automotriz

Pasemos ahora a un tercer tema de vinculaciones entre lo micro y
lo macro. Tal como deciamos mds arriba, los esfuerzos de apertura y
desregulacién de la economia se intensifican en el curso de los Gltimos
anos. Aumentan las acciones de privatizacién de activos del sector pi-
blico, especialmente en Argentina y México, y en medida algo menor
en Colombia y Brasil. La macroeconomia entra en una fase de relativa
calma y el financiamiento externo retorna a América Latina de manera
masiva. El ahorro interno y la inversion doméstica muestran algunos
signos de recuperacién y en algunos casos —Argentina, Chile, Colom-
bia— la tasa de crecimiento de la economia supera el ritmo histérico
de expansion al que habian estado acostumbradas dichas sociedades
en décadas anteriores. Nuevamente se registran cambios en las sefiales
provenijentes de la macro, y el aparato productivo vuelve a reaccionar
frente a dichas sefales. Veamos coémo.

En esta nueva fase expansiva, que cubre lo que va de la década
de los afios 90, vuelven a tomar un rol de liderazgo en el seno del
aparato productivo de Argentina, Brasil, México y Colombia las indus-
trias metalmecanicas, productoras de durables de consumidores y auto-
moviles. Esto debe verse como consecuencia de cambios en el marco
regulatorio, en el régimen de incentivos y en el dmbito institucional.
Por un lado, y en la medida en que trajeron aparejadas caidas signifi-
cativas tanto en la tasa de interés real como en los precios relativos de
durables de consumidores y automéviles, la estabilizacién macroeco-
némica y la apertura externa de afios recientes han derivado en una
fuerte expansion de la demanda interna por este tipo de bienes siendo
este el origen de una nueva etapa de expansién de la demanda do-
méstica por tales bienes, particularmente automéviles. Por otro lado, el
marco regulatorio —entendiéndose por tal los acuerdos recientemente
celebrados entre la industria automotriz y la autoridad gubernamental
en los cuatro paises aqui examinados— ha renovado las senales de
apoyo que los respectivos gobiernos han brindado a la industria en es-
ta nueva fase expansiva.

Concomitantemente con lo anterior observamos que la apertura de
la economia indujo —y lo sigue haciendo atin— cambios significativos
en la organizacién de la produccién a nivel de cada establecimiento fa-
bril. Resulta claro que ante la apertura externa de la economia muchas
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empresas encuentran imposible sostener el grado de integracién verti-
cal y el modelo de organizacién del trabajo previamente empleados, y
han reaccionado aumentando el componente unitario de importacio-
nes y reduciendo simultineamente la produccién local de insumos in-
termedios asi como los esfuerzos de disefio de productos, fabricacién
de prototipos, etc. Es mis, las empresas industriales complementan ca-
da vez mds su produccion local con la imporiacion de vehiculos termi-
nados que comercializan conjuntamente con sus lineas de fabricacion
local.

En resumen: nuevamente las sefiales provenientes de la macroeco-
nomia y del marco regulatorio parecen estar actuando contemporinea-
mente sobre la naturaleza del reciente proceso de reestructuracién que
sufre el aparato productivo de la regién hacia las ramas productoras de
automoéviles y durables de consumidores. Sin embargo, y como en los
ejemplos anteriores, resulta muy dificil separar el impacto de las varia-
bles macroecondmicas como tipo de cambio y tasa de interés del que
simultineamente tienen los cambios en la frontera tecnoldgica interna-
cional y los estrictamente micro originados en la historia individual de
reestructuracion y globalizacion de cada firma transnacional.

Este proceso esta en plena gestacién en todos los paises aqui estu-
diados, excepcion hecha de Chile donde la industria automotriz no
cuenta con una expresioén importante de capacidad productiva local
instalada. Es importante observar, sin embargo, que esta nueva etapa
de crecimiento de las ramas metalmecinicas estd ocurriendo conjunta-
mente con un replanteo global de la estrategia corporativa de las prin-
cipales empresas involucradas, las que estdn dejando de ser producto-
ras de vehiculos para el mercado doméstico y gradualmente estin
transformindose en empresas ‘globalizadas’, integradas a la estrategia
transnacional de sus respectivas casas matrices. Las firmas que anterior-
mente cubrian el mercado interno en base al disefio y fabricacién local
de este tipo de bienes hoy lo hacen a partir de una mezcla de produc-
cion local con un mas alto contenido de insumos importados, el en-
samble de ‘kits’ CKD y la importacién directa de vehiculos terminados,
actuando mucho mids que antes como empresas de distribucién do-
méstica de lineas internacionales.

En lo que atafie al desarrollo de la capacidad tecnoldgica local pa-
rece claro que los esfuerzos de apertura de la economia a la compe-
tencia externa y de modificacién del marco regulatorio han traido apa-
rejadas miiltiples formas de destruccién de acervos tecnoldgicos y de
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formas de aprendizaje técnico que se acumularon a lo largo de déca-
das anteriores y a su gradual sustitucién por otras capacidades técnicas
y de organizacién de la produccién que en la nueva etapa de desarro-
llo “hacia afuera” serian mis funcionales al nuevo modelo de organiza-
cién industrial. Sin embargo, desarrollos recientes en el Ambito de la
relacién entre terminales y subcontratistas locales en la industria auto-
motriz parecerian estar revelando que la industria comienza a recrear
un nuevo patrdn de difusidn tecnolégica —esta vez en el marco de
técnicas just in time’ y de ‘calidad total— como lo hiciera décadas
atris durante la etapa de la industrializacion sustitutiva. La reciente lle-
gada a la regién de firmas automotrices japonesas abre un nuevo e in-
teresante debate acerca de las diferencias en el modelo de difusion tec-
noldgica entre estas y sus competidoras norteamericanas y europeas.
(R. Morales y J. Katz, 1995). Esta transformacién estructural parece ha-
ber avanzado significativamente mas ripido en Brasil, México y Co-
lombia que en el caso de Argentina.

4. Reflexiones finales

Lo anterior constituye un primer conjunta de reflexiones acerca de
los vinculos micro/macro que aparentemente han estado presentes bajo
distintos episodios de transformacion estructural observables en la re-
gién en las Gltimas dos décadas. Observamos que los cambios en la ta-
sa de interés, en el tipo de cambio, en los precios relativos de transa-
bles y no transables, en el régimen de subsidios fiscales, etc. han
incidido sobre Ia forma en que se fue madificando la estructura indus-
trial asi como también el comportamiento microeconémico de firmas
particulares. La estructura y comportamiento del aparato productivo, el
grado de concentracién econémica prevalente en el mismo, etc., se han
visto afectados por los cambios en las variables macroeconémicas y en
el marco regulatorio con que operan nuestras sociedades. También han
influido sobre el patron de reaccidn de la estructura productiva el tama-
fio, la nacionalidad, etc., de las firmas —y la naturaleza técnica de las
funciones de produccién de las diversas ramas de industria. La evolu-
¢ion reciente de la estructura productiva y del cuadro de organizacioén
de la produccién de firmas individuales revela que han sido mis dificil
de mantener en funcionamiento— en el marco de la apertura externa y
de la desregulacién de los mercados— aquellas actividades que eran
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mas ingenieria-intensivas vis d vis las que eran recurso-natural intensi-
vas. En otras palabras: lejos de tener un efecto neutral sobre la trama
industrial y sobre el aparato productivo los esfuerzos de estabilizacién
macroecondmica y reforma estructural han incidido negativamente so-
bre el valor agregado y sobre la capacidad tecnolégica local, reducien-
do el grado de complejidad de la trama productiva doméstica.
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PARTE SEGUNDA

LA REESTRUCTURACION INDUSTRIAL
DE ARGENTINA, BRASIL, CHILE, COLOMBIA
Y MEXICO EN EL CURSO
DE LAS DOS ULTIMAS DECADAS:

1 Esta introduccién a la Parte Segunda del libro ha sido escrita por Jorge
M. Katz y Giovanni Stumpo, ambos de la Divisién de Desarrolio Productivo y
Empresarial de CEPAL, Chile.






1. EL CUADRO GLOBAL

En esta segunda parte del libro se examina la experiencia de rees-
tructuracion industrial de los afios 1980 y 1990 de cinco paises Latinoa-
mericanos: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México.

Pese a que cada caso nacional es en alguna medida diferente,
resulta factible estudiar comparativamente el desarrollo evolutivo de
afios recientes de todos ellos a fin de identificar procesos y fendémenos
de caricter general que “cortan” a través de las diversas experiencias
nacionales y ubicar asi los rasgos “estilizados” centrales —micro y
macroeconémicos— del cuadro de largo plazo de reestructuracién pro-
ductiva e institucional que atraviesan estas sociedades asi como los
elementos principales del nuevo régimen de incentivos y marco regu-
latorio hoy vigente en los mismos. A partir de dichos rasgos estilizados
se espera poder continuar luego hacia la construccidn de lo que, por
contraste con el modelo formal ex ante que maneja el main stream de
la profesidn, R. Nelson ha denominado “teoria apreciativa” ex post.

Dado que el “instinto natural” del economista es el de operar en el
plano de lo macro parece itil comenzar este esfuerzo comparativo en
ese nivel.

La dificultad de acceso al financiamiento internacional tras la
Moratoria MexXicana de 1982, el aumento de la tasa internacional de
interés y la caida de los términos de intercambio de comienzos de los
anos 80 dieron paso, al inicio de dicha década, a un fuerte desequili-
brio externo que afecté practicamente a todos los paises previamente
mencionados, aun cuando la magnitud del impacto fue diferente en
cada caso. La capacidad de amortiguar dicho impacto en base a instru-
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mentos de politica fiscal, monetaria, de ingresos, etc., fue distinta entre
paises y ello hubo de afectar la performance comparativa de cada eco-
nomia, mostrando a Colombia como el escenario menos convulsiona-
do del conjunto de paises aqui examinados. En el otro extremo los
episodios hiperinflacionarios de Argentina o Brasil revelan la mayor
dificultad que estas sociedades han experimentado para metabolizar el
shock externo.

En todos los casos —menos en Colombia que en los otros pai-
ses— el desequilibrio externo ripidamente se propagd al ambito
doméstico por la via fiscal, ya que el ajuste recesivo de la economia
produjo una fuerte caida en la recaudacién tributaria en tanto que la
absorcién por parte del Estado de la deuda externa privada agregd
entre 5 y 7 puntos porcentuales del producto al gasto piblico para
hacer frente a los servicios de la misma. El desbalance de las cuentas
fiscales, la ausencia de f{inanciamiento internacional para cubrirlo, y la
subsiguiente propagacién del desequilibrio en funcién de Ila histeresis
financiera, hubo en todos los casos de desembocar en un recrudeci-
miento de las presiones inflacionaras, aunque no necesariamente en
todos los paises mencionados este proceso acabé en episodios de
hiperinflacién, como si ocurrié en Argentina o Brasil.

Los mecanismos financieros y monetarios de propagacién de la
inflacién fueron miltiples y la capacidad de los distintos gobiernos
para controlarlos sin duda fue diferente, tanto en funcién de la efica-
cia, secuencialidad, etc. del paquete de medidas monetarias y fiscales
empleadas en cada caso, como también en funcién de la distinta capa-
cidad de negociacién politica y de gestidén administrativa de cada elen-
co gubernamental, del rigor represivo ejercido en cada pais por la
autoridad estatal (en muchos casos elencos militares surgidos de gol-
pes de Estado) y del apoyo internacional que cada gobierno pudo
lograr para llevar a cabo su esfuerzo de estabilizacién macroeconémica
y reforma estructural. En todos los paises la tasa de ahorro e inversién
se contrajo significativamente durante el curso de los afios 80, el grado
de incertidumbre macroeconémica y de “volatilidad” de los “grandes
precios” de la economia aumentd y ello acabé destruyendo las bases
minimas de confianza sobre las que se asientan los derechos de pro-
piedad y los contratos econémicos que se celebran en toda comuni-
dad. El marco institucional se poblé de mecanismos indexatorios,
oportunismo y conductas rentisticas a medida que fue creciendo la
puja distributiva al interior de la sociedad.
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El fracaso de la “mano visible” del Estado para controlar dicha
situacion se hizo a todas luces evidente y un nuevo “clima” de fe
incuestionada en las virtudes del mercado como mecanismo descentra-
lizado de regulacién de la actividad econémica comienza a partir de
ese entonces a recorrer el cuerpo social y politico de los paises de la
regién. La apertura de la economia a la competencia externa, la desre-
gulacién de miltiples mercados —incluidos los laborales y financie-
ros— la privatizacién de actividades productivas desasrolladas por el
sector publico, etc., comienzan a ser vistos por los gobiernos de la
regién como parte de un programa global de estabilizacién macroeco-
némica cum reforma estructural en el que las fuerzas del mercado fun-
cionarfan como factor disciplinador Gltimo del cadtico escenario micro-
macro que acumulativamente se fuera gestando tras la crisis de la
deuda.

Mis temprano en algunos paises —Chile o Colombia, por ejem-
plo— y algo después en otros —México, Argentina— comienzan a
observarse, como consecuencia de acciones gubernamentales de este
tipo, signos de revitalizacién del aparato productivo y una lenta recons-
titucién del “animal spirits” empresario. Por otro lado, la reapariciéon de
financiamiento externo, la mejora de los términos de intercambio y una
tasa de interés relativamente baja vis 4 vis la vigente durante el curso de
los anos 80 hacen que la restriccidon externa haya dado paso a un cua-
dro de holgura financiera durante el primer quinquenio de los 90. Estos
cambios en el ciclo financiero internacional generan nuevos problemas
en el manejo macroeconémico de los paises de la regién como son,
por ejemplo, los relacionados con la gradual apreciaciéon cambiaria y el
encarecimiento relativo de los bienes no transables observables con-
temporianeamente en los cinco casos aqui examinados, o la nueva y
fuerte expansion del déficit externo de varias de las economias de la
regidn ante la rdpida expansion de las importaciones. También en esta
oportunidad resaltan las diferencias entre paises en el manejo de las
variables macroecondmicas y, en particular, del flujo de capital externo,
con el consiguiente impacto diferencial que ello ha traido aparejado
sobre el comportamiento interno de las economias de la regién. Chile,
vis a4 vis México o Argentina, muestra un comportamiento distintc en
materia de manejo de su politica financiera externa.

En fecha reciente, y como respuesta a la devaluacién mexicana, el
endurecimiento de los mercados privados de capital se ha tornado
nuevamente una realidad para varios paises de la regién, quizis no
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con el dramatismo de los 80, pero si como un nuevo factor de preocu-
pacién en la medida en que el ritmo de actividad econémica interna
vuelve a aparecer como fuertemente condicionado por el acceso al
financiamiento externo, ante la escasa recuperacién que ha experimen-
tado el ahorro intemno.

Nuevamente, el caso chileno tiende a diferenciarse de los restantes
paises aqui examinados en la medida en que aparece como el tnico
escenario en el que se ha logrado recrear un mercado de capitales de
medio y largo plazo de alta vitalidad, asociado ello al alza significativa
del ahorro doméstico.

Hasta aqui una posible “lectura” macro de lo ocurrido. Salvo en el
caso de Chile, donde el ahorro interno ha experimentado una fuerte
expansién en anos recientes y, en medida algo menor, de Colombia,
donde el mejor manejo macro ha impedido caer en fuertes desequili-
brios externos y/o fiscales, los restantes paises aqui examinados mues-
tran signos de mayor debilidad al depender mas significativamente de
los ciclos de alza y baja en el financiamiento internacional.

Pese a su indudable riqueza esta lectura macro de los “hechos esti-
lizados” nos brinda una visién parcial del proceso de transformacién
estructural que estdn viviendo los distintos paises de la region latinoa-
mericana.

Por un lado, la misma nos dice poco o nada acerca de cambios
“messo” y microeconémicos de gran jmportancia que sin duda estin
ocurriendo en todas y cada una de estas sociedades. Los mercados —de
capital, de recursos humanos calificados, de licencias tecnologicas,
etc— vy las instituciones —leyes de patentes, aranceles de importacion,
etc— estin transitando a través de un profundo proceso de mutacién a
fin de adaptarse a los lineamientos de un modelo de funcionamiento
mis abierto a la competencia externa, mas desregulado y en el que la
privatizacién de la actividad econdmica reduce significativamente el rol
del sector pablico como productor de bienes y servicios. En paralelo
con dicha mutacién “messoeconémica” también el mundo micro estd
sufriendo fuertes transformaciones. Las firmas deben imaginarse hoy en
dia como en pleno proceso de replanteo de sus estrategias operativas de
largo plazo y de sus estructuras tecno-organizativas. Ello esta ocurriendo
con el propésito de integrarse mis adecuadamente al nuevo modelo de
desarrollo “exo-dirigido” en franco proceso de implantacion en la
regién, asi como también a los rasgos organizativos de la “manufactura
flexible” hoy en ripida difusion en el mundo. A nivel micro esta adapta-
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cién involucra cambios radicales en el management de planta, la organi-
zacién del trabajo fabril, las nomas de calidad, las relaciones con sub-
contratistas, proveedores y sindicatos, etcétera.

Por otro lado, la lectura macro de los hechos tampoco presta sufi-
ciente atencién a cuestiones de gran importancia como son aquellas
relacionadas con la equidad y gobernabilidad global del nuevo modelo
de desarrollo en gestacion. La transicién desde la estrategia sustitutiva
“endo-dirigida” hacia un nuevo patrén de desarrollo mds abierto a la
competencia externa e insertado de manera diferente en las corrientes
mundiales de comercio supone pasar a través de una fase de “creacién
destructiva” en la cual firmas individuales, ramas de industria, regiones
de cada pais, etc. estin llamadas a perder terreno relativo dentro del
aparato productivo de cada sociedad en tanto que otros agentes eco-
némicos, actividades o regiones habrin de ganarlo. Los mecanismos
de seleccién entre “ganadores” y “perdedores” asi como el costo social
involucrado en la transformacién estructural dificilmente pueden ser
evaluados desde lo macroecondémico en la medida en que dichos efec-
tos toman forma a nivel de actores individuales, ramas de industria o
regiones particulares de un dado pais.

En otros téminos: el marco regulatorio y el régimen de incentivos
en el que se desarrolla la actividad productiva estan sufriendo cambios
significativos induciendo modificaciones en el funcionamiento de los
mercados y en la estrategia y estructura de las empresas. Los viejos esti-
los organizativos con alto grado de integracién vertical, las antiguas for-
mas confrontativas de negociacién con proveedores y sindicatos, el
escaso interés en las exportaciones, han ido perdiendo vigencia en el
curso de los altimos afios y estin siendo modificados contemporanea-
mente ante la creciente “contestabilidad” doméstica y externa. Nuevos
mecanismos de cooperacion entre firmas y sindicatos, formas novedo-
sas de coordinacién y de alianza estratégica con proveedores y subcon-
tratistas, distintos estilos de penetracidén en mercados externos —via
leasing, franchising, etc.— estin avanzando en la escena industrial con-
temporanea configurando un cuadro de interdependencias directas y de
interacciones institucionales desconocidas hasta hace poco tiempo.

Por otro lado, la concentracién econémica esti creciendo. Un
pequefio niicleo de grandes grupos corporativos de capital doméstico
ha quedado en control de parte importante del aparato productivo y
de la infraestructura de servicios publicos privatizada por el Estado.
Nuevas formas de asociacién entre grandes grupos corporativos loca-
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les, firmas extranjeras y bancos internacionales estin gestdndose en la
actualidad y expandiendo su radio de accién a medida que el sector
moderno de cada uno de los paises de la region se internacionaliza y
avanza en su grado de integraciéon en los mercados mundiales. “Viejas”
y nuevas firmas de capital extranjero estin volviendo a posicionarse en
el mercado doméstico —que habian abandonado o al que prestaban
menor atencion en el curso de la década pasada— ante los cambios
que gradualmente se van produciendo en materia de apertura y desre-
gulacién de la economia, de modificacion en los regimenes de propie-
dad industrial, en los marcos juridico-legales que regulan la entrada de
capital extranjero, etc. Varios de los grandes conglomerados locales
estan pasando a ser “global players” en una economia mundial cre-
cientemente integrada, como lo muestran los casos de Techint en
Argentina, Vitro en México, CMPC en Chile, Klabim en Brasil o el Gru-
po Santodomingo en Colombia, por mencionar sélo unos pocos.

Paralelamente a todo lo anterior el sector de pequefas y medianas
empresas de capital nacional —que otrora fuera un actor muy impor-
tante del modelo “endo-dirigido” de desarrollo— ha ido perdido terre-
no relativo en el nuevo marco regulatorio y régimen de incentivos. Su
imperfecto acceso a los mercados de capital y a la informacién tecno-
légica, las deseconomias de escala involucradas en tener que financiar
equipos técnico-profesionales propios para encarar tareas de disefio de
nuevos productos, implantacién de normas técnicas de calidad, “out-
sourcing” de partes y componentes, comercializacién internacional,
etc., hacen que dichas firmas encuentren sumamente dificil transitar en
la actualidad al nuevo modelo de organizacién industrial. Acceder al
modelo organizativo de la “manufactura flexible” involucra incontables
activos y capacidades tecnolégicas francamente fuera del acceso de las
empresas pequenas y medianas de caricter familiar. Las perspectivas
de integraciéon a mercados ampliados como son los que surgen de
acuerdos como NAFTA o MERCOSUR agregan una cuota adicional de
incertidumbre ante el aumento de la “contestabilidad” externa y la
imperfecta comprension de las nuevas condiciones de mercado en las
que deberin actuar.

Es obvio que no todas las ramas productivas, o todas las firmas
tomadas individualmente, estin reaccionando de la misma manera ante
el cambio en las reglas del juego. A raiz de ello el grado de heteroge-
neidad estructural —inter-ramas productivas e inter-firmas de diferente
tamafo, nacionalidad, etc.— esti creciendo al interior de cada uno de
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los paises. Algunas ramas de industria, firmas o regiones parecen estar
reaccionando “hacia adelante”™— esto es, buscando nuevos modelos de
organizacién del trabajo y nuevos estilos de gestion empresaria, en
tanto que otras no logran salir de su letargo y enfrentan una clara ame-
naza de desaparicién. Las primeras estin gradualmente transitando
hacia la produccién en “tiempo real”, racionalizando sus procesos pro-
ductivos, adecuando sus estrategias de mercado y sus relaciones con
proveedores, subcontratistas y sindicatos a través de formas mas flexi-
bles de contratacion, en tanto que las otras siguen aferradas a la vieja
base productiva, tecnoldgica y organizacional sin saber realmente
cémo enfrentar el futuro.

En términos generales pareceria que en los cinco paises menciona-
dos se ha ido reestructurando la base industrial en funcién de una mais
ripida expansion relativa de actividades intensivas en recursos natura-
les y de menor valor agregado doméstico. En otros términos: ante la
apertura externa de la economia una primera reaccién de la estructura
productiva parece haber sido la de avanzar hacia un mayor grado de
especializacién en industrias de proceso, productoras de “commodi-
ties” industriales de uso difundido, como son la petroquimica, celulo-
sa y papel, siderurgia, aluminio, aceites vegetales, harina de pescado,
minerales, jugo de naranja, etc. El Cuadro 1 da cuenta de ello a partir
del incremento que registra el peso relativo de las ramas mencionadas
en la produccién industrial de los diversos paises en el curso de las
dltimas dos décadas.

Sin embargo, a pesar de la presencia de todos estos elementos en
comin también se registran diferencias entre los paises aqui examina-
dos que no conviene olvidar. Las mismas son tanto en la intensidad
como en direccidén de los procesos mencionados. Asi, el Indice de
Cambio Estructural (ICE)2 presente en el Cuadro 1 nos muestra un
valor claramente mas elevado en el caso de Chile que en el de México
o Brasil. Esto nos estaria indicando la presencia de cambios bastante

2 ElICE es un indicador elaborado por la ONUDI para medir la intensidad
de los cambios en las estructuras industriales. Su célculo se basa en las
variaciones del peso relativo de cada sector, entre un afio base y un ao final,
adentro del valor agregado industrial total de un pais determinado. Por lo tanto
no mide la “direccién” de un cambio determinado (es decir que no indica si
una estructura evolucioné hacia los commodities o hacia la metalmecinica),
sino el tamafio de las modificaciones ocurridas.
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mds radicales en la composicién del valor agregado industrial de Chile
que en el de los otros dos casos, con Argentina y Colombia en una
posicion intermedia.

De la misma manera si consideramos en el Cuadro N°1 lo que
pas6 con la metalmecanica podemos observar que Brasil logré conser-
var, en mayor medida, ese conjunto de sectores, mientras que los mis-
mos sufrieron un claro retroceso sobre todo en Chile, pero también en
la Argentina, que era el inico pais que, al comienzo del periodo consi-
derado, presentaba una metalmecanica del mismo peso relativo que la
Brasilera. En este sentido pareceria que, adentro de un movimiento de
cambio que presenta fuertes rasgos comunes, se han ido ampliando las
diferencias entre las estructuras industriales nacionales.

Los recursos naturales han crecido en cantidad y calidad en todos
los paises aqui estudiados permitiendo —y a la vez induciendo— la
ripida expansion relativa de estos sectores de industria, en los que
también se observan fuertes incrementos de exportacién. Esto dltimo
puede verse en el Cuadro 2 a través del aumento del coeficiente de
exportacién en las lineas correspondientes a “commodities” industriales
de uso difundido y a rubros de la alimentacion.

El anilisis de los coeficientes de importacion en el Cuadro N°3,
nos muestra, por otro lado, también la presencia de situaciones algo
diferentes. Por un lado parecen estar Chile y México3 que experimen-
taron un fuerte aumento de los coeficientes tanto de exportacion
como de importacién y por otro lado encontramos tres situaciones
diferentes: Argentina, donde el aumento mads relevante fue el de los
coeficientes de importacién; Brasil que logré un aumento consistente
del coeficiente de exportacién sin un crecimiento relevante del de
importacién; y finalmente Colombia que consiguié un incremento
menor de la capacidad exportadora acompafiada por un aumento de
un coeficiente de importacién que era relativamente alto ya al
comienzo del periodo considerado. Todo esto se refleja también en la
situacién del balance comercial industrial que pasa de positivo a
negativo en Argentina y Chile, aumenta notablemente su superavit en

3 En realidad se pueden apreciar diferencias también entre estos dos pai-
ses en el sentido de que mientras Chile orienta su esfuerzo exportador hacia
los alimentos y los commodities, México lo hace mis bien hacia los automévi-
les y los productos electrénicos. Sin embargo, en los dos casos los principales
aumentos de importaciones se concentran en la metalmecinica.



Cuapro 1: Composicién del valor agregado

Chile Argentina Meéxico Brasil Colombia

1970 1992 1977 1992 1981 1992 1980 1993 1974 1992

Composicitn

**elquIojoD ‘O ‘Iseld ‘eURUSSIY Sp [EINSNPUl UQIDRIMONNSIDI B

valor agregado % % % % % % % % % %
Metalmecinica

general 15,8 12,0 20,9 14,5 15,3 14,2 251 23,2 2,6 96
Automdyviles 8,2 2,6 11,4 13,4 8,7 11,0 83 8,9 4,5 41
Total

metalmecinica 24,0 14,7 32,3 27,9 24,0 25,2 33,4 32,1 14,0 13,6
Alimen.-beb. 26,7 36,0 21,7 29,2 25,8 28,0 15,2 17,0 29,2 293
Commodities 19,1 24,5 16,4 17,1 19,4 21,7 225 27,9 19,5 20,9
SUBTOTAL 458 60,5 38,1 46,3 45,1 49,7 37,7 44,9 48,7 50,2
Industrias

tradicionales 30,2 24,8 29,6 25,9 30,9 25,2 28,9 23,0 30,0 28,2
Tota! manufactura 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
ICE* 0,53 0,30 0,20 0,20 0,24

Fuente: Programa PADI y elaboracién propia

* ICE: Indice de Cambio Estructural
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CuaDrO 2. Cogficientes de exportacion

Chile Argentina México Brasil Colombia

1970 1992 1977 1992 1981 1992 1980 1993 1974 1992
Metalmecinica
general 2,19 5,54 4,31 5,32 3,58 18,45 7,61 13,57 7.41 10,84
Automoviles 3,55 18,11 5,27 4,31 2,99 30,52 9,93 27,66 1,63 2,29
Total
metalmecinica 2,69 8,18 4,65 4,83 3,32 24,63 8,32 17,48 5,42 7,61
Alimen.-beb. 3,89 20,36 18,35 17,36 0,81 1,51 17,87 19,25 5,61 5,06
Commodities 11,71 27,84 4,31 10,03 5,42 11,95 532 21,21 6,52 12,02
SUBTOTAL 6,88 23,16 13,39 14,65 2,62 5,56 10,6 20,45 596 79
Industrias
tradicionales 1,77 12,45 5,35 4,81 1,55 5,58 5,89 10,63 14,24 31,18
Total manufactura 4,42 18,30 8,45 9,37 2,50 10,12 8,81 17,20 8,31 13,75

FUENTE: Programa PADI y elaboracitn propia
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Cuadro 3. Coeficientes de importacioén

Chile Argentina Mexico Brasil Colombia

1970 1992 1977 1992 1981 1992 1980 1993 1974 1992
Metalmecinica
general 84,58 141,15 15,99 48,81 56,31 102,16 14,00 18,02 60,49 96,19
Autombviles 67,75 242,64 10,19 22,81 29,42 54,27 7,98 12,04 53,84 69,88
Total
metalmecinica 78,41 162,43 13,94 36,35 44,38 78,35 12,16 16,36 58,20 88,36
Alimen.-beb. 8,99 5,51 0,51 2,75 2,97 7,18 1,86 4,91 347 3,48
Commodities 35,47 47,03 20,25 25,27 22,17 26,77 12,30 10,87 48,08 45,24
Subtotal 19,11 21,09 7,92 11,07 10,52 15,59 7,91 8,56 20,27 20,55
Industrias
tradicionales 8,84 25,76 1,57 7,55 4,27 13,72 1,12 4,26 5,13 7,19
Total manufactura 30,3 45,16 7,97 17,20 16,74 30,03 7,50 9,80 21,60 26,85

FuentE: Programa PAD! y elaboracién propia.
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Brasil y empeora su situacidén de déficit en Colombia y, en mayor
medida, en México.

Las industrias productoras de “commodities”, que estin protagoni-
zando, con las diferencias mencionadas, estos procesos de cambio
estructural y de reorientacién de las exportaciones, son altamente
intensivas en capital, de proceso continuo y “machine-paced” escasa-
mente utilizadoras de gente. El proceso observado pareceria estar
reflejando un fenémeno de “capital deepening” con un sesgo ahorra-
dor de mano de obra, en el que las ramas mencionadas —celulosa y
papel, petroquimica, hierro y acero, metales no ferrosos, alimentos,
etc— constituirian la “punta de lanza” del nuevo patrén de especiali-
zacién productiva de la region.

Los cuadros muestran cémo —con diferencias segin el pais consi-
derado— dicho proceso de reestructuracion industrial en direccién a
“commodities” de bajo valor agregado doméstico constituye un fené-
meno generalizado, que se ha manifestado en todos los paises aqui
estudiados. Los datos también muestran que la contrapartida del mis-
mo es la contraccién de los sectores de produccién textil y metalmeca-
nica, relacionado este Gltimo con la produccién de bienes de capital.

Observamos que —en medida algo menor en Brasil o en Colom-
bia que en los casos de Chile, Argentina o México— el conjunto de
ramas del ambito metalmecénico efectivamente sufre una contraccién
significativa en los afios 1980 concomitantemente con la apertura a las
importaciones de bienes de capital, durables de consumidores, etc.
Dentro de dicho cuadro general merece, sin embargo, un analisis dife-
renciado el caso de la rama automotriz que en cuatro de los cinco pai-
ses aqui examinados —excepcién hecha de Chile— ha recibido un tra-
tamiento preferencial en el nivel, naturaleza y oportunidad de las
medidas de apertura a la competencia externa. Es importante observar
que dicha industria estd experimentando contemporineamente un
importante proceso de reestructuracién de las plantas fabriles, en todos
y cada uno de los paises de la regién y que dicha reestructuracién
coincide con un cambio “outward-oriented” del modelo de manage-
ment y organizacién de la produccion.

En efecto, y excepcién hecha del caso chileno, donde la industria
automotriz no tiene una expresion significativa en términos de produc-
cién doméstica, asistimos en los Gltimos afos a una nueva etapa de
fuerte expansién de esta industria, pero ahora asociado a la reestructu-
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racién y modernizacién de las plantas fabriles y a cambios en las estra-
tegias de mercado de las firmas involucradas. De un modelo organiza-
cional de alto nivel de integracién vertical, elevado autoaprovisiona-
miento de partes y piezas y con un esfuerzo considerable de “ingenieria
adaptativa” llevada a cabo en cada establecimiento fabril, nos estamos
moviendo hacia fibricas que funcionan con menor nivel de integracién
vertical, mayor aprovisionamiento externo de partes y subconjuntos,
menores esfuerzos de ingenieria de fabrica, etc. En otros términos, nos
estamos moviendo hacia un modelo organizacional mas cercano al
montaje o ensamble de componentes importados que a la fabricacién
doméstica integrada.

Algunas empresas han encarado esta etapa con mayor vitalidad y
profundidad que otras, razén por la que el proceso de reestructuracién
sectorial también ha estado asociado a cierres de fabrica, adquisiciones
y fusiones de empresas. Comienzan a aparecer —timidamente—
empresas japonesas en la regién, con mayor intensidad en Colombia y
México y en escala algo menor en Argentina y Brasil. Todo esto esta
modificando la morfologia y el comportamiento de la industria y su
insercién en los mercados mundiales.

Junto al fendmeno anterior también resalta la contracciéon de acti-
vidades productivas relativamente intensivas en valor agregado domés-
tico, en esfuerzos de ingenieria de planta y de mayor impacto sobre la
capacidad tecnolégica local, como pueden ser, por ejemplo, las ramas
productoras de bienes de capital y la quimica fina. Los gastos de inves-
tigacién y desarrollo de productos y procesos productivos nuevos han
disminuido, y las firmas locales de estas ramas productivas aparecen
ahora como mds proclives a operar como representantes y licenciata-
rios de marcas internacionales que lo que lo hicieran décadas atris.

Obviamente no es rigurosamente necesario que todo esto siga
siendo asi en el futuro. No nos parece factible descartar la posibilidad
de que los fendmenos antes descriptos constituyan los rasgos mis
salientes de la fase “destructiva” del proceso schumpeteriano de rees-
tructuracién que atraviesan estas sociedades tras la crisis de la deuda y
que dicha etapa se vea luego sucedida por una fase “creativa” de
caracteristicas aln inciertas una vez que la estabilidad macroecondmi-
ca se haya asentado dando paso a una verdadera recuperacién real
del ahorro y la inversion. En efecto, el proceso de afios recientes de la
economia chilena —que de las aqui estudiadas es la que con mayor
anticipacién ha iniciado los esfuerzos de apertura externa y reforma
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estructural— parece sugerir que tras la etapa “destructiva” —que efec-
tivamente ocurriera y con gran profundidad en la primera parte de los
afios 80— han comenzado a surgir —una década después— nuevos
procesos dindmicos de aprendizaje, modernizacién tecnolégica y
apertura exportadora en diversos sectores “nuevos” de industria en los
que una extensa némina de empresas parece estar incursionando con-
temporineamente. Algo parecido parece estar implicito en la eviden-
cia reciente sobre expansion exportadora de pequefas y medianas
empresas de Argentina o Brasil. Mas alld de lo anterior, la importante
mejora de productividad experimentada en afos recientes por el con-
junto de la estructura productiva de todos estos paises parece confir-
mar el hecho de que el proceso de “capital deepening” con ahorro
relativo de mano de obra emprendido en los afios 80 podria haber
sido continuado por una fase de mejoras organizacionales y de mana-
gement —aunque atn no de grandes inversiones fisicas nuevas—
capaces de profundizar el sendero dinimico de crecimiento y reinser-
cién en los mercados mundiales de manufacturas transitado por estos
paises tras la crisis de la deuda.

Hasta aqui nuestra “lectura” estilizada de hechos “meso” y microe-
condmicos y de su interrelacién con la macro. En esta Segunda Parte
examinamos muchos de estos temas en cada uno de los cinco paises
cubiertos por esta investigacion.
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LA INDUSTRIA ARGENTINA:
DE LA SUSTITUCION A LA CONVERTIBILIDAD

BERNARDO KOSACOFF
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El presente trabajo ha sido originalmente preparado para el Segundo Seminario
sobre Organizacién Industrial, Sistema Innovativo y Competitividad
Internacional organizado por CEPAL en Termas de Corazén, Chile, en junio de
1994. El estudio forma parte del Programa de Investigaciones copatrocinado por
CEPAL/IDRC sobre el tema mencionado.






I. INTRODUCCION

El proceso de industrializacién en Argentina tiene su punto de par-
tida a fines del siglo pasado acompafiando al dinimico modelo agro-
exportador que estuvo vigente hasta la década de los afios 30. A partir
de esta fecha la industria pasa a ocupar un lugar de privilegio en la
economia argentina bajo la modalidad del denominado “proceso de
sustitucion de importaciones”. En particular, en su segunda fase que
comenzd en 1958, las actividades industriales fueron el motor de creci-
miento de la economia, creadoras de empleos y la base de la acumula-
cién del capital. Asimismo, se fue generando una capacidad tecnolégi-
ca sumamente destacada en el ambito latinoamericano.

Sin embargo, a mediados de los afios 70, este modelo de industria-
lizacién tenia implicito un conjunto de dificultades. Estas incluian
aspectos relacionados con la propia organizacion industrial —escala de
plantas muy reducidas, falta de subcontratacién y proveedores especia-
lizados, escasa competitividad internacional, etc— y con el funciona-
miento macroecondémico de la economia —fuertes transferencias de
ingresos, saldos comerciales externos deficitarios, etcétera.

Simultineamente, el dinamismo de las sociedades de mayor indus-
trializacién estaba generando el pasaje a un nuevo esquema tecno-pro-
ductivo, con modelos de organizacién de la produccién industrial que
incorporaban una l6gica muy distinta de la de los modelos de produc-
cién masiva fordista prevalecientes. Uno de los elementos claves que
viabilizaron estos cambios fue el extraordinario desarrollo de la micro-
electrénica, que permitié operar el pasaje del “mundo de lo electrome-
canico” al “mundo de lo electrénico”. En contraposicidn, ante las difi-
cultades de recrear el dinamismo industrial en la sociedad argentina, la
respuesta Jocal no fue la de avanzar en el sentido de aprovechar los
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acervos tecnoldégicos acumulados en la etapa anterior, para superar sus
dificultades, sino la de un intento de reforma estructural ascciado a la
apertura de la economia. Sin embargo, el fracaso de su instrumenta-
cién en el periodo 1976-1981 concluyé con un proceso de desarticula-
cién productiva.

Durante la década de los afios ochenta se fue generando un
modelo de organizacion de la produccién de bienes industriales muy
distinto del anterior modelo sustitutivo. Articulado por los cambios en -
la frontera técnica internacional y el marco de inestabilidad e incerti-
dumbre macroecondmica, se fueron gestando modificaciones muy sus-
tantivas a nivel institucional, sectorial, microeconémico y de insercién
externa de la industria.

El objetivo del presente trabajo es analizar las principales caracte-
risticas del sector industrial argentino, con especial énfasis en sus ras-
gos estructurales de la década del 80, y las modificaciones que se estin
gestando a partir del Plan de Convertibilidad. Se describen brevemente
las principales fases del desarrollo industrial argentino, para encuadrar
los elementos centrales de la industrializacion reciente del pais, en el
sustento de su largo proceso evolutivo de mas de un siglo.

II. LAS PRIMERAS FASES DEL DESARROLLO
INDUSTRIAL ARGENTINO

La estructura industrial de la Argentina esta sustentada en un largo
sendero evolutivo de mas de un siglo. A medida que la industria pro-
ducia bienes, fue generando simultineamente: procesos de aprendizaje
e incorporacién de tecnologia, la calificacién permanente de los agen-
tes econdmicos, un marco institucional y regulatorio, la insercién en la
divisién internacional del trabajo, la organizacién econémica de sus
mercados, la articulacién con las otras actividades econdmicas, etc. Los
cambios significativos a través del tiempo, en cada uno de los aspectos
sefialados, fueron articulando la organizacién social para la produccion
de bienes manufacturados. En su evoiucién, la economia argentina se
fue destacando por su grado de industrializacién en el ambito latinoa-
mericano, pero si €l punto de comparacién es el de los paises mis
avanzados, sus rasgos centrales son los caracteristicos de una econo-
mia “semiindustrializada”.

Considerando la participacién de las industrias manufactureras en
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el Producto Interno Bruto en el periodo 1900-1990, se pueden observar
los cambios mis importantes en el grado de industrializacién del pais.

CUADRO 1: Participacién de la industria manufacturera
en el producto interno bruto (PIB) a costo
de factores (porcentajes)

Periodo Participacién
1900-1909