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CAPITULO V 

REFORMAS ECONOMICAS 

Tradicionalmente, el tema del diseño estratégico del desarrollo se analizaba 
desde la perspectiva de la estructura de producción que podría ser más favorable para 
lograr un alto ritmo de crecimiento económico. De ahí las políticas industriales que se 
aplicaron ampliamente en el pasado. 

Como se planteó en el capítulo III a propósito del rol del Estado, en las últimas 
dos décadas ha cobrado especial importancia el enfoque que privilegia la 
institucionalidad reguladora de la actividad económica. Su premisa es que no bastan los 
mercados. Estos reflejan el comportamiento de los agentes económicos, pero esos 
comportamientos están influidos, consciente o inconscientemente, por lo que North y 
Thomas llaman las “reglas del juego” que derivan de acuerdos legislativos, normas 
jurídicas, usos y costumbres. Históricamente los mercados nacieron gracias a 
innovaciones institucionales, provocadas tanto por la evolución de las actividades 
productivas como por las condiciones políticas y sociales. Durante la Edad Media las 
actividades económicas fueron objeto de drásticas y amplias regulaciones establecidas por 
los gremios, las ciudades y los señores feudales. Los mercados eran muy pequeños, locales 
y fragmentados. Fue necesario el fortalecimiento de los Estados nacionales para imponer 
cambios institucionales que permitieran superar regulaciones anacrónicas que impedían el 
comercio de larga distancia o para establecer derechos de propiedad sobre tierras que eran 
de usufructo común, en las que no había incentivos para introducir mejoras tecnológicas, 
como ocurrió en el caso de los cercamientos agrícolas. Estos facilitaron la especialización, 
las economías de escala y el comercio internacional. Así se fueron creando los mercados 
de bienes y los mercados de tierras, que estimularon el espíritu empresarial de la época. 
Ello fue especialmente importante en los Países Bajos en los siglos XIV y XV y en 
Inglaterra en los siglos XVI y XVII. 

En otro ejemplo, a medida que creció el comercio internacional y se requirieron 
nuevos instrumentos financieros, la base juridica de los contratos se hizo imprescindible 
para que esos instrumentos dieran confianza y certeza a los agentes económicos. El 
desarrollo de los sistemas judiciales que definieron y sancionaron las responsabilidades 
contractuales con respecto al crédito y al uso de medios de pagos a fines de la Edad Media 
fue un cambio institucional trascendental para el crecimiento de los mercados de capitales 
y la difusión de la actividad empresark@. 

66 Douglass C. North y Robert Paul Thomas, The Rise offhe Western World A New Economic 
Histoty, Cambridge University Press, 1973 
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En períodos más recientes, a fines del siglo 19 y principios del siglo 20 los 
países occidentales participaban del sistema monetario llamado “patrón de oro”. Este 
establecía que el valor de las monedas para el intercambio comercial y financiero, 
dependía de su paridad con el oro. Las políticas monetarias y las fluctuaciones de la 
economía estaban en directa relación con lo que ocurriera con el mercado del oro y los 
movimientos de las reservas en oro de los países. Muchos paises ni siquiera tenían 
Bancos Centrales que administraran el sistema de pagos, porque se suponía que éste era 
un proceso automático regido por el oro. Sin embargo, después de la Gran Depresión de 
los afios 30 ese sistema fue reemplazado por sistemas monetarios de papel moneda 
administrados por Bancos Centrales con independencia de las reservas de oro. Ahí hubo 
un cambio institucional mayor que afectó la política económica en general de los países 
y, desde luego, las características del desarrollo económico. 

Esa relación entre desarrollo de los mercados e innovaciones institucionales ha 
continuado produciéndose en la época moderna y contemporánea. North y Thomas 
sostienen que la explicación principal de los contrastes entre las experiencias de desarrollo 
económico de los países avanzados y retrasados radica en las diferentes trayectorias de 
cambio institucional que han tenido a lo largo de la historia. La institucionalidad genera la 
estructura social básica dentro de la cual se desempeñan los mercados. Ejemplos actuales 
de la importancia que tiene la modernización de las instituciones para el desarrollo 
productivo se están dando en los países de Europa Central, donde se han redefinido los 
derechos de propiedad, los límites de la acción del Estado, el ordenamiento jurídico, etc. 

Por lo general, las instituciones económicas no cambian con mucha frecuencia. 
Puesto que se trata de “reglas del juego” básicas, muy determinantes de las decisiones 
económicas y de los proyectos de inversión de las empresas, se considera altamente 
inconveniente que un país modifique constantemente su institucionalidad. Ello daría 
origen a una “inestabilidad institucional” que es mal calificada por los inversionistas 
internacionales, porque impide prever con anticipación la rentabilidad que tendrán Ias 
inversiones. Por lo tanto, se valora más bien la “estabilidad institucional”, aunque 
debe reconocerse que tampoco se trata de mantener una estabilidad a todo evento. 
Mancur Olson planteó la hipótesis de que existe una “esclerosis institucional” cuando 
los países no renuevan ni ponen al día sus instituciones6’. Según Olson, los países 
europeos sufrirían de una esclerosis institucional que estaría afectando negativamente su 
crecimiento económico. Por ejemplo, los “Estados de Bienestar” o las prácticas 
sindicales europeas estarían causando esa esclerosis, que le impediría a los mercados 
flexibilizarse para asumir los nuevos desafios del desarrollo y la competencia 
internacional. 

Se desprende, entonces, que las instituciones económicas están afectas a dos 
tipos de riesgos: la inestabilidad, que significa cambios imprevistos con excesiva 

” Mancur Olson, The Rise and Decline of Nations. Economic Growth, Stagflation and Social 
Rigidiries, Yale University Press, 1982. 



OSCAR MUÑOZ GOMA 103 

frecuencia, que impiden que los agentes puedan operar con horizontes temporales 
largos; y la esclerosis, que es la rigidez de las instituciones y la dificultad para 
modificarlas cuando ya han dejado de ser útiles. Entre estos dos extremos, el óptimo 
estaría dado por una adaptación institucional adecuada para enfrentar las nuevas 
condiciones de las economías. En este óptimo, las instituciones se van ajustando 
gradualmente y en función de cada mercado o situación específica. 

El debate económico-institucional de América Latina se caracterizó en los años 
80 y 90 por las llamadas “reformas económicas”, que consistieron básicamente en la 
eliminación de muchas regulaciones y controles estatales que se habían establecido a lo 
largo del siglo. En parte debido a cierta ‘Lesclerosis” que se produjo en la región, y 
también debido al rápido cambio de las condiciones financieras y comerciales, entre las 
cuales estuvo el alto endeudamiento de fines de los 70 y la posterior crisis financiera, 
muchos llegaron al convencimiento de que la región tenía que iniciar un proceso masivo 
de reformas institucionales liberalizadoras de los mercados. Esto es lo que se denominó 
el Tonsenso de Washington”, que fue una convergencia de opiniones de diversos 
organismos internacionales, como el Fondo Monetario Internacional y el Banco 
Mundial, el gobierno norteamericano y una gran parte de los economistas y asesores 
gubernamentales de América Latina, en tomo a la dirección que deberían tener esas 
reformas.68 

Este capítulo analizara el tema de las reformas económicas, no tanto con un 
objetivo descriptivo y arqueológico de lo que fue ese proceso, sino más bien para 
extraer las lecciones útiles de cómo hacer y cómo no hacer reformas institucionales. 
Siempre habrá necesidad de reformar las instituciones. Aqui hay un aspecto de 
ingeniería institucional y microeconómica, sobre el cual no pretendemos profundizar. 
Por ejemplo, la privatización de empresas públicas de un determinado sector implica 
una evaluación muy detallada y muy técnica del funcionamiento de esas empresas, de 
esos mercados, de sus tecnologías, de los potenciales compradores, y del probable 
comportamiento que tendrá ese mercado una vez privatizado. Un problema distinto, sin 
embargo, se presenta cuando se trata de hacer varias reformas en forma simultanea, lo 
cual genera importantes efectos macroeconómicos, distributivos y políticos, que no son 
menores. Aqui abordaremos esta segunda perspectiva, a partir de las experiencias de 
reformas que ha habido en la región desde los años 70. Se le dará especial importancia a 
la dimensión de la economia política que surge en estas situaciones de cambios 
institucionales. 

6* En Chile estas reformas econ6micas se iniciaron a mediados de los aAos 70, cuando el gobierno 
de Pinochet decidir5 abordar el ajuste económico que impuso la crisis del petróleo simultáneamente con la 
liberalización de los mercados. En esta decisión fue fundamental la participación de un grupo de 
economistas chilenos denominados los “Chicago Boys”, por su formachm en la Universidad de Chicago, 
los que asumieron altos cargos de gobierno. Ver al respecto, el libro de Juan Gabriel Valdés, La Escuela 
de Chicago: OperaciOn Chile, Grupo Editorial Zeta, Buenos Aires, 1989. Sobre las reformas económicas, 
ver Banco Mundial, América Latina y el Caribe. Diez años despu& de la crisis de la deuda, Oficina 
Regional de America Latina y el Caribe, Washington, D.C., 1993. 
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El capítulo se organiza de la siguiente manera: 1) La decisión de abordar las 
reformas: del ajuste financiero al “ajuste estructural”; 2) Las cuatro reformas clásicas: 
comercial, financiera, fiscal y privatizaciones; 3) El orden y secuencia temporal de las 
reformas; 4) La economía política de las reformas. 

1. Del ajuste financiero al “ajuste estructural” 
Como se vio en el capítulo anterior, la crisis de la deuda externa de los alios 80 

superó en intensidad todas las experiencias de shocks externos que la región había 
sufrido desde los años 30. A medida que los gobiernos reconocieron las enormes 
dificultades que tenían para lograr ajustes exitosos y que en el proceso surgían nuevos 
desequilibrios, como las hiperinflaciones que se produjeron en Argentina, Bolivia, Perú, 
Brasil, a fines de los años 80, surgió la idea de que los problemas requerian una cirugía 
mayor, que implicaba reformas mas profundas en las instituciones básicas de las 
economías. 

Por lo menos cuatro antecedentes influyeron decisivamente para iniciar una 
nueva etapa en el desarrollo de la región, la llamada etapa del “ajuste estructural” o de 
las “reformas económicas”. 

1) La magnitud de los desequilibrios de balanza de pagos era tan grande, que a 
pesar de los esfuerzos de ajustes financieros y la renegociación de las deudas, no parecía 
que las soluciones estuvieran a la vista. Algunos países, como Bolivia, cayeron en el 
estancamiento; otros, como Argentina, Brasil y Perú, iniciaron procesos de 
hiperinflación descontrolada. 

2) Estaba la experiencia chilena de reformas, que se había iniciado en los años 7@ 
con la dictadura militar de Pinochet, y que contribuyó a que el ajuste de los 80 en Chile 
fuera rápido y con menor costo, en términos de estancamiento e inflación, que el de 
otros países de la región. 

3) Un tercer factor influyente fueron los gobiernos del Presidente Ronald Reagan 
en los Estados Unidos (1980-1988), y de la Primera Ministra británica Margaret 
Thatcher, quienes propiciaron en sus países y en los foros internacionales, una 
verdadera revolución conservadora. Su objetivo era desregular las economías, privatizar 
las empresas públicas y disminuir la influencia del Estado. 

4) En América Latina, el Banco Mundial comenzó a ejercer una presión creciente 
en pro de la liberalización de los mercados. En particular, se consideró que el modelo 
proteccionista que había imperado en América Latina debía dar paso a un modelo 
comercial más abierto y libre de restricciones, lo cual facilitaría una mejor asignación de 
recursos y, por ende, una mayor eficiencia (ver capítulo II). Esta sería la base para 



OSCAR MUÑOZ GOMA 105 

impulsar un desarrollo basado en el crecimiento exportador, que le permitiría a los 
países enfrentar los shocks externos en mejores condiciones. 

Por otro lado, las dificultades para alcanzar los equilibrios macroeconómicos, 
especialmente en el ámbito fiscal, demostraban que había problemas estructurales en los 
sistemas fiscales, relacionados con los sistemas tributarios y los procesos 
presupuestarios. Un problema no menor era el que representaban muchas empresas 
públicas, incapaces de eliminar sus déficit crónicos. Mientras no se resolvieran estas 
dificultades, los países seguirían enfrentando desajustes fiscales y financieros que 
impedirían la estabilización. El caso de Chile fue señalado como paradigmático, ya que 
buena parte de la explicación de por qué logró un ajuste externo relativamente rápido 
estuvo en el saneamiento del sector fiscal que se había producido en los años 70. De 
hecho, las empresas públicas tenían ahorros significativos cuando se produjo la crisis de 
la deuda, y ello permitió que el Estado pudiera ir en auxilio de un sector privado que 
estaba prácticamente quebrado. 

Los programas de ajuste y renegociación que propiciaban el FMI y el BM 
comenzaron a imponer la condición de que se incorporaran también los ajustes 
estructurales. Aunque hubo muchos componentes de estos ajustes estructurales, se 
pueden señalar cuatro reformas clásicas, consideradas como las más fundamentales.69 
Ellas son: la liberalización comercial, la liberalización financiera, la reforma fiscal 
y la privatización de empresas públicas.” 

Debe advertirse que la idea de impulsar una reforma liberalizadora de los 
mercados en América Latina no era nueva. De hecho, existía una larga tradición del 
debate entre intervencionistas y libremercadistas en todos los países. En Chile, por 
ejemplo, desde fines del siglo 19 hubo intensos debates y confrontaciones políticas entre 
los llamados “oreros” y “papeleros” (identificados como los defensores del régimen de 
patrón oro versus los defensores del régimen de papel moneda, respectivamente), o 
entre librecambistas y proteccionistas. Estos debates se siguieron dando sobre todo en el 
período de la post-guerra, cuando se generalizaron las políticas de industrialización.” 

En los años 60 comenzaron a aplicarse reformas comerciales en varios países, en 
abierto reconocimiento a las dificultades que experimentaba el proceso de 
industrialización, y sobre todo, por el embotellamiento del sector externo, que no 
lograba tornarse en un sector dinamizador. A las propuestas de integración regional 
desde la CEPAL, se añadieron las reformas a las políticas cambiarias (sustitución del 
régimen de tipo de cambio fijo por un sistema de cambio reajustable programado), la 
racionalización tarifaria para hacer más eficaz la protección efectiva y las políticas de 

69 John Williamson señala diez reformas necesarias para América Latina. Ver, “The Progress of 
Policy Reform in Latin America”, en Policy Analyses in International Economics, 28, Institute for 
Internatíonal Economics, 1990. 

” Otras reformas se refieren al mercado del trabajo y la seguridad social 
” Sobre el debate en Brasil durante los anos 50, ver Rosemary Thorp (1998), op. cit.. 
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devolución de impuestos por aranceles pagados sobre los insumos importados en las 
industrias exportadoras. Todo ello con el objetivo de estimular el crecimiento de las 
exportaciones de manufacturas. Los resultados fueron muy satisfactorios, como se 
expuso en el capítulo II.72 

2. Las reformas clásicas 

A. La reforma comercial 

El objetivo último de la reforma comercial es liberalizar el comercio de bienes y 
servicios. En la práctica, se trata principalmente de desmantelar los instrumentos que 
encarecen las importaciones por sobre los precios internacionales. Estos pueden ser 
instrumentos para-arancelarios, como prohibiciones de importar, restricciones 
cuantitativas, cuotas, y los aranceles 0 impuestos al valor. 

Los argumentos que normalmente se esgrimen para fundamentar este objetivo 
son los siguientes: 1) Con la liberalización comercial se asignan mejor los recursos, 
aumenta la eficiencia económica y mejora el bienestar del país (como un todo); 2) Se 
eliminan las distorsiones de precios, al acercar los precios internos de los bienes a los 
precios internacionales, lo cual le permite a las empresas, nacionales y extranjeras, 
planificar mejor sus inversiones y evaluar la rentabilidad de diversas alternativas (ver 
cuadros sobre protección efectiva en capítulo II); 3) Mejora el ambiente competitivo de 
los mercados internos, lo que le abre a los consumidores más opciones para determinar 
los bienes y calidades que prefiere, y a los empresarios los estimula a disminuir sus 
costos de producción y a ser más innovadores; 4) Desplaza el motor dinamizador del 
crecimiento económico desde el mercado interno, que es muy limitado, al mercado 
abierto al exterior. En otras palabras, se pasa desde la “industrialización sustitutiva” 
basada en el mercado interno a una “industrialización basada en las exportaciones”, al 
disminuir o eliminar los sesgos ami-exportaciones que tienen los aranceles. 

Aunque por las razones señaladas la teoría economica aconseja disminuir las 
restricciones al comercio, en la práctica no es tan fácil hacerlo, porque como todas las 
políticas económicas, la reforma tiene costos que alguien debe pagar. Entre éstos, están 
los del propio Estado, ya que los aranceles a las importaciones representan ingresos 
fiscales que en muchos casos pueden ser de bastante significación. Por esta razón, es 
conveniente sincronizar la reforma arancelaria con la reforma tributaria, de manera de 
regular el flujo de ingresos fiscales y no provocar una desestabilización por este 
concepto. Adicionalmente, se afectan también los intereses de las empresas y 
trabajadores que están en sectores que se verían perjudicados por las rebajas 

‘* Ver Ffrench-Davis, Mufloz y Palma (1997), op. cit. y Thorp (1998), op. cit., para mayores 
referencias a este tema. 
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arancelarias, lo que sugiere la coordinación con la política de fomento productivo. Más 
adelante en este capítulo, se discutirán las implicancias de economia política de estas 
reformas. 

Desde un punto de vista operativo, hay varias cuestiones que una reforma 
comercial debe,dilucidar y considerar como problema estrategico. Ellas son: 

0 El régimen comercial inicial 
Se pueden identificar tres situaciones típicas: a) Un régimen basado en 

restricciones cuantitativas, como listas de prohibiciones, cuotas, regímenes cambiarios 
especiales. b) Un régimen basado en restricciones al valor, con altas tarifas o depósitos 
previos a las importaciones que encarecen los bienes importados. c) Un régimen basado 
en restricciones al valor, pero con bajas tarifas. 

Las metas de una reforma comercial dependen entonces del régimen inicial. En 
regímenes con fuertes restricciones cuantitativas el primer paso será convertir esas 
restricciones a sus equivalentes arancelarios, lo cual le añade más transparencia al 
sistema de precios, Un segundo paso será bajar los niveles arancelarios excesivamente 
altos a niveles moderados o bajos. Un tercer paso podría ser la unificación de aranceles, 
pero éste sigue siendo un aspecto de controversia. Aunque hay argumentos teóricos 
tanto a favor de una política de aranceles unificados como de aranceles diferenciados, 
una razón práctica que suele inclinar la balanza a favor de la neutralidad arancelaria 
(arancel único) es evitar dar pábulo a presiones de grupos de interés. 

ii) El régimen cambiario 
Una vez establecido un sistema de precios interno más transparente, las rebajas 

arancelarias deben considerar que el régimen cambiario es decisivo para determinar la 
competitividad a los precios internacionales. Por lo tanto, una rebaja de aranceles 
normalmente debería ir acompañada de una devaluación real (y por cierto, de una 
homogeneización del mercado cambiario, es decir, eliminación de tipos de cambio 
múltiples y preferenciales). La política cambiaria es crucial para aminorar los costos y 
potenciar los beneficios de una reforma arancelaria. Ello es así porque los aranceles en 
parte sustituyen a un tipo de cambio más alto, aunque sin beneficiar a los exportadores. 
En cambio, benefician al Fisco. Al disminuir los aranceles y aumentar el tipo de 
cambio, el principal perjudicado es el Fisco, pero a la larga esto puede compensarse por 
el crecimiento más rápido de la economía y con una reforma tributaria (este tema se 
discutirá en la sección sobre reforma fiscal). 
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iii) Velocidad de la reforma 
Debido a los costos que se suscitan, se plantea la cuestión de a qué velocidad 

realizar la rebaja de aranceles, para llegar a una determinada meta. Hay dos opciones: o 
bien una rebaja rápida, tipo shock; o una rebaja gradual. Una rebaja tipo shock se basa 
en el supuesto de que las medicinas amargas es preferible pasarlas con rapidez. Aunque 
la rapidez es algo relativo, en esta categoría están los países que han desmantelado sus 
sistemas proteccionistas en uno o dos años. Una consideración más práctica es que el 
camino gradual le daría tiempo de reaccionar y oponerse políticamente a quienes se ven 
afectados, corriendo la reforma el riesgo de quedarse empantanada y a medio camino. 
Una tercera consideración, que fue importante en las reformas comerciales de los países 
de Europa Oriental a fines de los 80 y principios de los 90, fue la necesidad de 
establecer cuanto antes un sistema de precios de mercado, que le permitiera a las 
empresas y a los inversionistas extranjeros potenciales formular sus proyectos y evaluar 
las rentabilidades. Esta consideración es importante en aquellos países que, como los ex 
países socialistas de Europa Central y Oriental, no tenían un sistema de precios 
comparable a los de las economías occidentales y necesitaban, además, estimular con 
urgencia la iniciativa empresarial. 

En cambio, cuando se trata de economías como las latinoamericanas, que no 
estaban aisladas del resto del mundo y donde había importantes sectores empresariales 
ligados a las industrias que competían con importaciones, el camino de la gradualidad 
ha sido considerado el más conveniente, a fin de no provocar daños excesivos a una 
industria que estaba establecida y que generaba ingresos fiscales. Una rebaja arancelaria 
tipo shock puede provocar fuertes daños a la industria nacional, generando alto 
desempleo y quiebras masivas de empresas, paralizando la economía. Chile en los años 
70 llevo sus niveles arancelarios desde un nivel promedio de 90% a la meta de 10% 
uniforme en un período de cinco años (desde 1974 a 1979) y aun así, los efectos 
desindustrializadores fueron intensos en los primeros ahos. Aunque en su momento se 
consideró que era una reforma rápida, las experiencias posteriores sugieren que tuvo 
más gradualidad que la que se reconoció en un principio. 

Un aspecto que modifica el carácter rápido o gradual es la transparencia e 
información que se difunde respecto de las metas de la reforma. En el caso citado de 
Chile, en su momento se consideró que era rápida porque hubo una sucesión de rebajas 
escalonadas, con metas que se fueron modificando por el camino. Así, un primer 
anunció consideró una rebaja en un tercio del nivel arancelario promedio, el cual tendría 
lugar en un tiempo muy corto. Luego siguieron nuevos anuncios, con nuevas metas de 
rebajas, las que deberían cumplirse en tiempos limitados. De este modo, aunque al final 
de cuentas la rebaja total se efectuó en el período mencionado de cinco años, la 
percepción de los agentes económicos fue de que hubo una sucesion de rebajas rápidas 
y que la política de reforma no tuvo transparencia. Esto impidió una planificación 
adecuada y a mediano plazo de las empresas, que les hubiera permitido reconvertirse a 
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nuevas actividades. Muchas de ellas optaron más bien por convertirse a empresas 
comerciales o entrar a la actividad financiera. 

iv) Políticas fiscales compensatorias 
Una cuestión que incide en la viabilidad de una reforma comercial es cómo se 

compensaran los ingresos fiscales que se pierden por la disminución de los aranceles. 
Aunque la filosofia de las reformas económicas sugiere que el Estado disminuya su 
tamaño e importancia en la economía, lo cual implicaría la conveniencia de que 
disminuya también la carga tributaria y el gasto fiscal, en la práctica, el sector fiscal 
difícilmente puede absorber a corto plazo una rebaja de ingresos. Además, como el 
contexto histórico de las reformas fue de crisis financiera y presiones inflacionarias, una 
disminución de ingresos fiscales sin que se ajuste el gasto contribuiría a aumentar el 
déficit y a desestabilizar aun más la macroeconomía. De aquí la necesidad de considerar 
la reforma fiscal como parte integral de las reformas económicas. 

B. La reforma financiera 

La reforma financiera es uno de los aspectos más debatidos de las reformas de 
mercado, y donde probablemente existen mayores disensos hasta el presente. Ello se 
debe al carácter muy especial del sector financiero dentro de una economía: es un sector 
que opera en base a la confianza y credibilidad de los ahorrantes e inversionistas. 
Adicionalmente, es un sector que transa “tiempos de espera”, como definiera el 
economista austríaco Böhm-Bawerk al capital, en el siglo 19. La función esencial del 
mercado financiero es la intermediación entre el ahorro y la inversión, pero por sobre 
todo, opera con la confianza y riesgos que están dispuestos a asumir los agentes. En este 
proceso, el propio sistema financiero influye positiva o negativamente sobre el ahorro e 
inversión, tan determinantes del ritmo de crecimiento de una economía. 

Los sistemas financieros tradicionales, propios del período de la ISI, fueron 
calificados como sistemas de “represión financiera” (racionamiento del crédito), por 
cuanto estaban tan estrictamente regulados, que en la práctica no tenían posibilidad de 
desarrollarse. Se restringía el acceso al mercado tanto de demandantes como de 
oferentes de fondos, aparte que se controlaba las tasas de interés en base a criterios 
legales que solían estar muy alejados de la realidad económica. Además, estaba siempre 
latente el temor a la “fuga de capitales”, ya que se trataba de una época de gran escasez 
de capital y bajos niveles de ahorros nacionales, que presionaban el costo del capital a 
niveles que se consideraban excesivos. Por ende, la regulación tradicional buscaba 
mantener el costo del capital a un bajo nivel, en el supuesto que de esa manera se 
estimularía la inversión productiva y la industrialización, pero al mismo tiempo se 
controlaba y restringía el acceso al mercado de capitales internacional. Sin embargo, el 
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efecto no deseado fue que se desestimuló el ahorro nacional y el que se generaba 
buscaba “fugarse” al exterior, a la búsqueda de mejores oportunidades de retornos. 

Los principales objetivos que se han planteado para las reformas financieras son: 

Eliminar la represión financiera. 
Facilitar el aumento y diversificación de los instrumentos de intermediación 
financiera (darle más “profundidad”). 
Permitir el libre acceso de demandantes y oferentes al sistema financiero y a sus 
recursos. 
Facilitar la integración financiera a los mercados financieros internacionales. 
Este último aspecto es uno de los más controvertidos hasta el presente, lo cual se 
ha intensificado después de la crisis asiática iniciada en 1997. 

Existe un modelo extremo de reformas, en torno al cual los países construyen 
variantes. En el modelo básico se contempla: 

1) 

2) 

3) 

4) 

Supresión del control legal de la tasa de interés, para permitir su libre 
fluctuación de acuerdo a las tendencias del mercado. 
Se permite el libre acceso de instituciones de intermediación financiera al 
mercado, es decir, instituciones que pueden captar depósitos de los ahorrantes y 
prestar a los inversionistas, a tasas de interés pactadas libremente, sin otras 
limitaciones que las que se les exige a cualquier empresa comercial. 
Se permite el libre endeudamiento de las personas y empresas, tanto en el 
interior como en el exterior. 
Lo anterior supone, a su vez, el libre acceso al mercado de divisas. 

Este modelo “extremo” es el que se acerca más a las situaciones de una serie de 
países en el Caribe, donde históricamente los sistemas financieros han sido 
extremadamente liberales y permisivos, convirtiéndose en refugios de inversionistas 
deseosos de escapar a las regulaciones y la tributación en sus propios países. Este 
modelo tan liberal prácticamente no tiene relevancia en la mayoría de los países 
latinoamericanos, aun después de las reformas. La razón es la dada al comienzo: cuando 
está en juego la confianza y la credibilidad públicas, el Estado debe velar porque las 
instituciones financieras respeten esa fe pitblica y los riesgos de incumplimiento se 
mantengan acotados. El sistema financiero es el que capta los recursos de los 
ahorrantes, recursos que a su vez los coloca entre los inversionistas. Por esto la 
solvencia de las instituciones es fundamental para asegurarles a los ahorrantes que sus 
recursos serán bien invertidos y, por lo tanto, serán preservados. Por ello, cada país ha 
establecido nuevas regulaciones que, aceptando el principio de la libertad de mercado y 
de transacción, aseguren que los riesgos sean transparentes, conocidos y acotados, de 
manera de asegurar la solvencia del sistema. 
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La experiencia de liberalización financiera chilena en los años 70 fue muy 
traumática, por lo que de ahí se han extraído importantes lecciones y conclusiones. Se 
trató de una liberalización ingenua, que supuso que eliminando las restricciones 
existentes y permitiendo la libre operación entre los agentes se obtendrían los beneficios 
de la reforma sin mayores costos. En varios aspectos importantes esa reforma cometió 
errores: 1) Se realizó en el contexto de una fuerte inflación y desequilibrio 
macroeconómico, que había inducido una política de restricción de la oferta monetaria. 
Por lo tanto, al liberalizar la tasa de interés, ésta se disparó a niveles inesperados, 
insostenibles para el sector real de la economía; 2) Simultáneamente se intentó 
privatizar un grupo de empresas públicas, lo que estimuló a algunos grupos económicos 
a demandar crédito para adquirir esas empresas. Aparte el efecto depresivo en los 
precios de esos activos que provocó el contexto financiero, esta demanda por crédito 
exacerbó aun más el aumento de la tasa de interés; 3) Las dificultades del sector 
productivo lo indujeron a endeudarse con la banca para financiar los pagos de intereses 
y evitar las quiebras. Esto contribuyó a generar una deuda privada que presionaba por 
reíinanciamiento y mayor demanda de créditos; 4) Esto afectó también a las empresas 
que los grupos económicos habían adquirido de las privatizaciones. Pero la ausencia de 
regulaciones y de transparencia del mercado, indujo a esos grupos a privilegiar el 
crédito a sus propias empresas, endeudándolas también en el exterior, gracias a su 
acceso a la banca extranjera, sin consideración a la solvencia de esas empresas. Los 
grupos crecieron en poder financiero pero con una base patrimonial muy débil e 
insolvente, que colapsó cuando se produjo la crisis de 1982, aumentando las tasas de 
interés en el exterior y devaluándose la moneda chilena en una magnitud considerable. 

A raíz de esta experiencia y muchas otras, se ha llegado a la conclusión de que la 
reforma financiera requiere extrema prudencia y debe considerar al menos algunos 
criterios como: el contexto macroeconómico y sobre todo, las condiciones de 
estabilidad; la necesidad de transparencia del mercado y de una institucionalidad 
reguladora moderna (ver capítulo XI); la difusión pública de la información sobre el 
estado de solvencia y exposición al riesgo de las instituciones financieras; restricciones 
a las concentraciones patrimoniales, que limiten el entrecruzamiento de directorios y la 
posibilidad de influencias indebidas. 

Algunos tipos de regulaciones que se han establecido son los siguientes. 

1) 
2) 
3) 
4) 
5) 

6) 

Requisitos de reservas sobre los depósitos 
Límites al endeudamiento interno y externo: proporciones sobre el capital propio 
Límites a los créditos a empresas relacionadas patrimonialmente 
Requisitos de información sobre proporción de provisiones en colocaciones 
Normas de supervisión por organismos pertinentes (Banco Central y 
Superintendencia de Bancos). 
Clasificación de las instituciones financieras por su exposición al riesgo, en el 
cual debe considerarse la calidad de la cartera de colocaciones (proporción de 
carteras vencidas y carteras de alto riesgo). 
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Un cambio importante que ha emergido en los sistemas regulatorios financieros 
después de la crisis de la deuda externa es que mientras la regulación tradicional era de 
tipo contable, la nueva regulación bancaria se basa en el cumplimiento de criterios de 
desempeño, es decir, los bancos deben informar periódicamente en base a los 
indicadores de riesgos sobre sus carteras de inversión. 

Un aspecto muy relevante de la reforma financiera se refiere a la integración 
financiera internacional. Con la reanudación de los flujos de capitales hacia 
América Latina en los años 90, una vez que la mayoría de los países lograron estabilizar 
sus economías, surgió nuevamente la cuestión de cuanto integrar los sistemas 
financieros nacionales al sistema internacional. Las principales consideraciones a tener 
en cuenta son: 

1) La contibución que los capitales externos pueden hacer al crecimiento económico 
nacional. Esta contribución se puede expresar de varias maneras: complemento del ahorro 
externo al ahorro interno, a fin de aumentar la tasa de inversión por encima de las 
posibilidades internas. Adicionalmente la inversión extranjera suele contribuir con nuevas 
tecnologías y mercados, lo que fortalece el crecimiento exportador. Desde el punto de vista 
financiero, los flujos externos contribuyen a la disminución de las tasas de interés 
nacionales, normalmente más altas que en el exterior debido a la mayor escasez del capital. 
Tasas de interés más bajas facilitan la inversión en activos productivos, aunque también 
favorecen la inversión en activos financieros y en bienes raíces, elevando sus precios. 

2) La volatilidad interna que se puede generar debido a las entradas y salidas bruscas 
de capitales (recordar la enorme diferencia entre el tamaño del mercado internacional 
de capitales y el tamaño de una economía emergente). Lo ocurrido con los países 
asiáticos en los años 90 es una demostración de este riesgo. Fuertes ingresos de capitales 
ayudaron a crear una expansión interna, con fuertes aumentos de los precios de los activos, 
especialmente de bienes inmobiliarios. Esto se conoce como la “burbuja financiera”. 
Todo ello ocurrió en muy poco tiempo, por ejemplo, un período de 3 a 4 años. Cuando 
estalla la burbuja, debido a los desequilibrios que se inducen (ver capítulo IV), los capitales 
externos salen rápidamente, desestabilizando las economías y generando recesiones. 

3) Por lo anterior, se plantea una pregunta que ha estado rondando los debates 
internacionales a fines de los años 90: ¿Deben regularse los ingresos de capitales desde el 
exterior en economías emergentes? En los años 80, el Premio Nobel de Economía James 
Tobin propuso que esta regulación se hiciera a través de un impuesto a los ingresos de 
capitales. La propuesta no tuvo gran acogida en los medios más ortodoxos. Sin embargo, 
en Chile se aplicó una política equivalente en los años 90 que consistió en algunos 
gravámenes a los capitales de corto plazo: a) Un impuesto de 1.2% a los créditos externos; 
b) Un requisito de constituir reserva de 30% sin intereses a los créditos externos e 
inversiones extranjeras que permanecieran por menos de un año. Esta política, muy 
criticada por los sectores ortodoxos, dentro y fuera de Chile, contribuyó decisivamente a 
proteger parcialmente a la economía chilena de los shocks financieros de la crisis del 
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tequila y de la crisis asiática. Esta política ha ganado reconocimiento en los foros 
internacionales, aunque hay bastante consenso en que su validez es a corto plazo. De 
hecho, en el nuevo escenario de fines de los 90, y dada la escasez de capitales que siguió a 
la crisis asiática, el Banco Central de Chile levantó esas restricciones a los capitales 
externos de corto p1az0’~. 

4) A juicio de los especialistas, sigue pendiente una reforma financiera internacional 
que facilite una regulación eficiente del mercado de capitales, impidiendo la alta 
volatilidad de los flujos y la protección de los sistemas nacionales frente a las corridas 
financieras y a los pánicos que se producen en un determinado país, cada vez más con 
efectos globales.74 

C. La reforma fiscal 

Está ya bien establecido que hay una estrecha relación entre la inestabilidad 
eLonómica y la magnitud de los desequilibrios fiscales. La razón es simple. En 
condiciones de expansión económica, el déficit fiscal genera un exceso de demanda 
interna que se resuelve o con más inflación o con déficit de balanza de pagos. Y estos 
desequilibrios se toman acumulativos, ya que sus efectos repercuten negativamente 
sobre la propia situación fiscal. Un aumento de la inflación le produce rezagos a los 
ingresos fiscales reales, a menos que haya mecanismos eficientes de indización de los 
impuestos. Además, el endeudamiento público para financiar déficit le impone un costo 
financiero al presupuesto público, por los intereses que debe pagar el Gobierno. 

La dificultad para corregir los desequilibrios fiscales queda en evidencia al 
considerar que la mayoría de los países latinoamericanos que tuvieron intensas crisis 
fiscales en los años 80 y lograron introducir correctivos, volvieron a tener nuevas crisis 
a los pocos aíío~.‘~ Los procesos de ajuste fiscal son largos, dolorosos y a menudo, 
irreversibles. Por ejemplo, Argentina, después de una primera crisis a comienzos de los 
80, corregida a mediados de esos años, en 1988 tenía nuevamente un déficit del sector 
público equivalente a 6% del PIB, que sólo en 1992 logró convertir en un leve 
superávit. En Brasil, un déficit de 6.9% del PIB en 1989 se eliminó en los dos años 
siguientes, para volver a experimentarlo en 1992 (y nuevamente a fines de esta 
década).76 

” Ricardo Ffrench-Davis, Entre el neoliberalismo y el crecimiento con equidad. Tres décudas de 
polítrca económica en Chile, Dolmen Ediciones, Santiago, 1999. 

74 Ver artículo de Jefiey Sachs, “Global Capitalism: Making it work”, The Economist, 12 de 
septiembre de 1998. También el libro de Stephanie Griffith-Jones, Global Capital Ffows. Should they be 
regulated?, Macmillan, 1998. 

” Ver CEPAL, Quince años de desempeño económico, Naciones Unidas, Santiago, 1996. cuadro 
1.13. 

“ CEPAL, ibid. 
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Los principales temas que surgen en una estrategia de reforma fiscal tienen que 
ver con los siguientes aspectos, que aquí solo se enumeran: 

i) construir UI: sistema tributario eficiente, con características como: la base más 
amplia posible, reglas simples, tasas marginales de impuestos directos moderadas, evitar 
exenciones y resquicios que permitan la evasión legal, impuestos indirectos al valor 
agregado, tratamiento equivalente al capital nacional y al capital extranjero, eliminación 
de impuestos de muy bajo rendimiento 

ii) el tema de la equidad está siempre presente con la pregunta: Ldebe el sistema 
tributario ser progresivo para ayudar a la redistribución del ingreso? La hipótesis 
tradicional es que los impuestos deberían permitir una redistribución, gravando más a 
los altos ingresos, y menos a los sectores de bajos ingresos. Al respecto, se plantean 
varias dudas que le han quitado fuerza a esa hipótesis: 

4 En una economía abierta, impuestos muy altos al capital inducen la salida 
de capitales al exterior. Esto significa que la tasa de tributación al capital está limitada 
por las tasas que se aplican en otras economías de riesgos similares; 

b) Los sectores de altos ingresos contribuyen más al ahorro que los sectores 
de bajos ingresos; por lo tanto, se desalentaría el ahorro privado con tasas tributarias 
muy altas. A este argumento se puede oponer una contra-pregunta: idebe favorecerse el 
ahorro privado o el ahorro público? ” 

c> Estudios de incidencia distributiva del presupuesto fiscal han demostrado 
que los gastos públicos son más eficaces que los impuestos para disminuir las 
desigualdades. En otras palabras, un peso gastado en necesidades de los pobres les llega 
más directamente que un peso retirado de los grupos de altos ingresos. Esto se debe a 
que los impuestos directos a las personas son un porcentaje bajo del total de ingresos 
fiscales y del PIB.” 

iii) El tamaño del Estado. A menudo la discusión sobre reforma fiscal se traslada a 
otro tema más amplio, que es el tamaiio óptimo del Estado. Los detractores de un 
aumento de los impuestos sostienen que la reforma debe orientarse más bien a disminuir 
el gasto público y eliminar muchas funciones públicas que el sector privado podría 
realizar mejor. Esto significa que el tamaño del Estado debe reducirse, y ello permitiría 
disminuir la carga tributaria. Por el contrario, el argumento alternativo sostiene que en 
las economías latinoamericanas el tamaño del Estado todavía es demasiado pequeño, en 
comparación por ejemplo, con las economías europeas, donde la carga tributaria es muy 
superior (ver capítulo III). Si bien es cierto hay funciones que el Estado puede transferir 

” En 1998 el Gobierno de Chile constituyó una Comisión Tecnica de alto nivel, para formular 
una propuesta sobre incentivos al ahorro privado. Aunque la Comisión enfatizó que su propuesta final era 
un todo coherente, que no podía ser asumido por parcialidades, de hecho el Gobierno sólo implementó 
algunas sugerencias de estímulos tributarios al ahorro. 

” José de Gregorio y Oscar Landerretche, “Equidad, distribución y desarrollo integrador”, en 
René Cortázar y Joaquín Vial, eds. Construyendo opciones. Propuestas económicas y sociales para el 
cambio de siglo, CIEPLAN-DOLMEN, Santiago, 1998, p. 173. 
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a los privados, siguen existiendo fuertes carencias en muchos ámbitos que requieren una 
mayor presencia del Estado. En particular, se señalan las necesidades sociales, a las 
cuales se hizo referencia más arriba, que requieren de más recursos para el Estado. Este 
tema suele cargarse ideológicamente y su tratamiento más objetivo debe incorporar 
numerosas otras variables y consideraciones, en el marco de un reforma modernizadora 
del Estado. 

iv) La privatización de empresas públicas. Este tema tiene connotaciones de corto 
plazo y de carácter fiscal, pero también involucra la discusión más amplia sobre la 
reforma del Estado. Se trata nada menos que de un cambio en la función empresarial del 
Estado. 

En sus aspectos fiscales, deben considerarse aspectos como: a) Los ingresos por 
ventas de empresas pueden ser coyunturalmente muy estratégicos para financiar un 
déficit en una política de estabilización; b) La privatización de empresas públicas 
deficitarias contribuye también al saneamiento fiscal, porque el Estado se deshace de 
activos que le provocaban pérdidas y requerían, así, de subsidios públicos; c) A menudo 
ocurre que las empresas públicas ven limitado su desarrollo y crecimiento, porque el 
Estado no dispone de los recursos para invertir o no puede acceder a los créditos 
necesarios. En términos más generales, la política de inversión de las empresas públicas 
se ve limitada por el marco general de la política fiscal; d) Es de suma importancia 
maximizar los ingresos por las ventas de empresas públicas. Esto no siempre ocurre. 
Varios factores inciden: la fase del ciclo económico (en fases recesivas, el costo del 
capital es muy alto, lo que deprime el precio de los activos; en fases expansivas ocurre 
lo contrario, y los precios de ventas mejoran, aparte de que hay más financiamiento para 
los eventuales compradores). El estado financiero y productivos de las empresas es una 
variable que influye en la valoración de las empresas por el mercado. Empresas en buen 
estado de funcionamiento y buenas perspectivas, mejoran también sus posibilidades de 
ventas a buenos precios. e) El destino de los recursos por privatizaciones. Puesto que al 
privatizar se están enajenando activos y patrimonios, idealmente esos recursos debieran 
destinarse a inversión pública o a disminución de deudas. De otra manera se produciría 
una pérdida de patrimonio fiscal, afectando los ingresos futuros del Gobierno. Una 
opción es asignarlos a inversión social, por ejemplo, educación. Dada la alta tasa de 
retornos de la educación, desde el punto de vista social sería una buena inversión 
alternativa, aunque igualmente implicaría un costo para el Estado, ya que no podría 
recuperar los beneficios de esa inversión (excepto a través de la mayor recaudación que 
podría provocar un crecimiento económico más dinámico y una menor desigualdad, 
como consecuencia de la inversión en educación.) 
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3. Economía política de las reformas79 
Un aspecto de singular importancia en un proceso de reformas económicas 

orientadas a la liberalización de los mercados es la resistencia social y política que pueden 
generar. Ello se debe a que las reformas imponen costos no triviales sobre algunos 
sectores. Por ejemplo, la liberalización arancelaria sacrifica a muchos productores 
nacionales de bienes que compiten con las importaciones, y en consecuencia, a los 
trabajadores en esas actividades. La reforma financiera eleva el costo del crédito para 
quienes accedían al crédito formal a tasas de interés subsidiadas y afecta negativamente a 
quienes tienen deudas a tasas de interés flotantesso. La depreciación cambiaria deteriora los 
salarios reales y por lo tanto, el poder adquisitivo de los trabajadores. La estabilización 
suele afectar negativamente el empleo y los salarios reales, como se vio en el capítulo IV. 

Por lo tanto, surge la cuestión de la factibilidad política de hacer reformas que 
pueden ser drásticas, en regímenes democráticos y con actores sociales organizados que 
pueden oponerse. Fue frecuente escuchar la opinión de que en Chile las reformas se 
pudieron hacer porque existía un gobierno autoritario como el de Pinochet, que no admitía 
la oposición. Sin embargo, otros países latinoamericanos iniciaron sus reformas después de 
haber terminado con los gobiernos militares, como ocurrió en Bolivia, Argentina, Perú, 
Brasil, etc. Con todo, no debe olvidarse que incluso en regímenes de transición 
democrática ha habido gobiernos que han forzado la institucionalidad para imponer sus 
programas (por ejemplo, en la Argentina del Presidente Menem) o que incluso han 
asumido claros rasgos autoritarios (como el presidente Fujimori en Perú) para imponer 
reformas económicas que aparecían impopulares. Por todo esto, siguen vigentes preguntas 
como ¿se pueden hacer reformas liberales con pleno respeto a la institucionalidad 
democrática? ¿De qué manera se pueden hacer viables estas reformas? 

Algunas contribuciones recientes a este debate proveen algunas sugerencias útiles 
(y también más optimistas) acerca de cómo abordar el problema en contextos 
democráticos, sin caer en la trampa de la “tesis de la incompatibilidad” entre reformas de 
mercado y democracia. Przeworski, por ejemplo, sugiere algunos enfoques analíticos que 
llevan a resultados diferentes en términos de los éxitos o fracasos políticos de las 
reforma?. Se supone que la gente trata de maximizar el bienestar esperado como 
consecuencia de las reformas, entendiendo que debería haber costos transitorios que 
después serían compensados con creces por los beneficios. Así, la gente evalua las 
estrategias alternativas de reformas, las que, simplificando, podrían limitarse a los dos 

” Esta sección se basa en otro trabajo del autor, Los inesperados caminos de la modernización, 
Ediciones Universidad de Santiago, 1995. 

*’ Debe reconocerse también que la tasa de interds de mercado libre puede ser muy inferior a las 
tasas de interés de los mercados informales de crbdito bajo condiciones de oferta restringida de crédito. 
Por ejemplo, es usual que en estas condiciones los pequefios productores que no tienen acceso al cr6dito 
bancario$ban recurrir a prestamistas informales que cobran tasas que pueden calificarse de usura. 

Adam Przeworski, Democracy and thye market. Political and economic reforms in Eastern 
Europe and Latin America, Cambridge University Press, 1991 



OSCAR MUÑOZ GOMA 117 

casos más típicos: las “terapias de shock” (que imponen elevados costos sociales a corto 
plazo, pero también tienen un período de transición más corto antes de recuperar los 
niveles previos de bienestar), o las “estrategias graduales” (con menores costos sociales 
inmediatos, pero períodos más largos de transición). 

En estos modelos, mucho depende de cómo la gente pondera sus expectativas de 
éxito o fracaso de las reformas y también de si se considera en alguna medida el futuro, o 
sólo los efectos a corto plazo. Si se espera que los programas fracasen, se pagarían sólo los 
costos pero no se tendrían los beneficios. Si se espera, por otro lado, que los programas 
sean exitosos, procedería evaluar los beneficios Wuros posibles. Pero aquí aparecen las 
consideraciones distributivas. Algunos sectores serán más optimistas que otros en cuanto a 
participar de los beneficios. Es presumible que ante reformas Iiberalizadoras de los 
mercados, los sectores más pobres, dependientes tradicionalmente de los programas 
públicos, sean más pesimistas respecto de su posible participación específica en los 
beneficios. Además, para la gente que está viviendo a niveles de subsistencia, el futuro 
pkede no tener ninguna significación, y por lo tanto, ninguna estrategia de reforma sería 
aceptable si ella implica sacrificios adicionales a sus ya reducidos niveles de vida. 

Así, el problema principal tiene que ver con la incertidumbre acerca de los 
resultados futuros y la forma en que ellos se distribuirán en el tiempo y entre sectores. En 
relación al optimismo o pesimismo respecto de si habrá beneficios, diversos factores 
influyen en la confianza de la gente y por lo tanto, en la posibilidad de que una u otra 
estrategia sea más aceptable. Por ejemplo, la convicción de las autoridades, su 
capacidad de persuasión o imposición, la coherencia de los programas y estrategias, 
la capacidad que demuestren tener los equipos técnicos y aun, los primeros 
res’ultados que se logren, son todos aspectos que inciden fuertemente en el grado de 
aceptación de una determinada estrategia. Por cierto, estos factores influyen en forma 
diferente entre los grupos sociales. Para los sectores más pobres, la rapidez de resultados 
favorables es crucial. Para otros sectores, la coherencia y validez técnica de los programas 
será más esencial. 

La experiencia chilena bajo el régimen militar ofrece varios ejemplos. Aunque las 
expectativas de la gente eran irrelevantes para las autoridades durante la primera fase de 
reformas (en los años 70), el fuerte compromiso y la unidad al interior del equipo 
económico del gobierno fueron decisivos para generar confianza entre algunos sectores.s2 
Los propios resultados que se fueron alcanzando (por ejemplo, la eliminación del déficit 
fiscal y posterior reducción de la inflación) ayudaron a fortalecer la confianza en una 
estrategia que, en su momento fue considerada como de “shock”, aunque comparada con la 
que aplicaron después los países de Europa Central y Oriental, ciertamente fue más 

*’ Cabe señalar el papel relevante de los medios de comunicación en cuanto a la creación de una 
opinión pública favorable o desfavorable a las reformas. En una dictadura, normalmente los medios de 
comunicación están muy subordinados al poder polltico. aunque en una democracia no puede ignorarse la 
influencia de los grupos de poder económico, los que suelen dominar los principales medios de 
comunicación. 
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gradual. Cada vez eran menos los que dudaban del éxito de la estrategia. Sin embargo, la 
crisis de deuda que sobrevino en 1982-83 afectó de tal manera la confianza, que aun los 
empresarios y agricultores asumieron una actitud de resistencia política. El gobierno se vio 
obligado a cambiar la estrategia, que involucró mas activismo estatal y un enfoque aun 
mas gradual para consolidar el modelo de crecimiento exportador. Hay, así, senderos 
diferentes hacia las reformas, los que no necesariamente son lineales, sino muy 
irregulares y en zig-zag, que implican moverse de una estrategia a otra y, por momentos, 
congelar los cambios. 

Desde el punto de vista de la capacidad de persuasión o imposición de los 
gobiernos, sus estilos se mueven en un continuo que va desde formas más centralistas y 
autoritarias hasta las formas más consensuales y democráticas. El primer estilo se basa 
fundamentalmente en las estructuras burocráticas (o técnico-burocráticas) del Estado 
(pudiendo incluso recurrir a algunas formas de represión abierta para implementar las 
reformas). La experiencia de Bolivia en el gobierno de Paz Estenssoro a mediados de los 
anos 80 y la de los Presidentes Menem y Fujimori en los años 90 son ejemplos de este 
enfoque. 

El enfoque más consensual, por otro lado, se basa en la búsqueda de acuerdos, no 
sólo al interior de las coaliciones de gobierno, sino también en relación a la oposición y a 
los actores sociales. La estrategia seguida por el Presidente Aylwin en Chile, después de 
1990, para impulsar unas reformas orientadas a disminuir la “deuda social”, es un ejemplo 
de aquello. Dos iniciativas importantes que emprendió el Presidente Aylwin al comienzo 
de su gobierno fueron las negociaciones con el principal partido de oposición para lograr 
un acuerdo en el Congreso que permitiera generar los recursos necesarios para el programa 
social a través de una reforma tributaria. La otra iniciativa se refirió a la promoción de un 
pacto social entre las organizaciones laborales y de empresarios a fin de acordar los 
objetivos basicos de las politicas salariales y las condiciones esenciales para el desarrollo 
de las empresas. 

Hay una variedad de elementos que inciden en la decisión de adoptar uno u otro 
estilo, como las herencias y compromisos políticos, la fuerza de los actores sociales, las 
ideologías de las elites políticas y su voluntad de negociar y, no menos importante, la 
capacidad de liderazgo apoyada por una tecnocracia coherente. De especial 
importancia son las condiciones iniciales de la economia, sobre todo si las reformas 
comienzan a implementarse durante una crisis, como una aceleración hiperinflacionaria o 
una crisis aguda de balanza de pago (el ajuste de Brasil a fines de 1998 es ejemplo de este 
último caso). La percepción generalizada de que hay que hacer algo y de manera urgente 
en tales crisis, crea un ambiente favorable para una acción centralizada y unas políticas 
drásticas. Otros ejemplos de estas situaciones fieron las agudas crisis que vivieron Bolivia 
en 1985, Argentina en 1989, y en los países de Europa Central y Oriental, Polonia en 1989 
y Bulgaria en 1990x3. En todos estos casos fue urgente emprender acciones rápidas para 

8X Oscar Mufioz, Los inesperados caminos de la modernización, op. cit. 
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controlar la crisis, las que requirieron enfoques muy centralizados. En contraste, cuando 
Chile inicio su transición democrática en 1989, la economía estaba creciendo a un ritmo 
rápido y la situación macroeconómica, si bien requería un ajuste, no estaba fuera de 
control. La mayoría de las reformas ya se había hecho, de manera que había espacio 
político para hacer un ajuste mas fino a objeto de alcanzar una mayor participación social y 
negociar con los actores sociales organizados. 

Con relación a la fuerza de los actores sociales, los casos de Hungría y Polonia a 
fines de los 80 pueden ser ilustrativos. Cuando Hungría inició sus reformas democráticas, 
ese país ya tenía una larga experiencia con algunas reformas de mercado parciales, y 
también gozaba de una relativa estabilidad económica, todo lo cual habría facilitado un 
enfoque mas participativo. Sin embargo, la falta de actores sociales y políticos 
organizados, en contraste con Polonia que sí los tenía, favoreció el camino a una solución 
mas estatista y centralizada. En el caso de Polonia, a pesar de una aguda inestabilidad 
económica, que habría sido un argumento para una estrategia centralizada, se siguió 
inicialmente una estrategia más participativa, en gran medida gracias a la presencia de un 
aetor social tan organizado como Solidaridad, que articuló al gobierno con los sindicatos y 
los trabajadoress4. Pero al persistir la crisis, la estrategia política tendió a inclinarse hacia el 
enfoque mas centralizado. 

En algunos países de América Latina, como Brasil, por ejemplo, un área de 
conflicto muy significativo proviene de las presiones corporativistas industriales para 
oponerse a la reforma comercial. Con la apertura comercial, puede presumirse que se 
reduce el rol de los “lobbies” tradicionales de las industrias protegidas y de los sindicatos 
urbanos, que son los sectores que tienden a perder más. Por otro lado, los sectores que 
podrian ganar son aquellos que se verán estimulados por el crecimiento exportador. Pero 
estos sectores son incipientes y no están consolidados, por lo que es difícil esperar que 
puedan constituir una base política de sustentación a la estrategia de apertura. Primero, los 
beneficiarios potenciales tienen que convencerse de que la estrategia va en su propio 
interés. Segundo, los miembros potenciales de una coalición tienen que llegar a conocerse 
mutuamente antes de que puedan organizar un esfuerzo colectivo. Esto adquiere mayor 
relevancia bajo escenarios en que los exportadores potenciales estan dispersos más que 
concentrados y donde ellos son nuevos entrantes al mercado de exportación antes que 
operadores bien establecidos. 

Hay una asimetría a este respecto: las coaliciones que compiten con importaciones, 
que estan bien establecidas y disponen de canales de comunicación con el gobierno, 
mantienen una mejor posición para presionar que las coaliciones de exportadores 
potenciales. También pueden sacar provecho de un “sesgo de identidad”, en el sentido de 
que una identidad establecida como la que tienen los industriales del período “protegido” 
pueden utilizar las emociones políticas con mas fuerza que el caso de los ganadores 

84 L. Bruszt, “Transformative Politics: Social Costs and Social Peace in East Central Europe”, 
East European Politics and Societies, Vol.6 N” 1, 1992 
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eventuales, que son una entidad abstractas5. Es probable, sin embargo, que con el paso del 
tiempo los propios ganadores adquieren un “rostro” y un interés en la consolidación de las 
nuevas políticas. 

La tolerancia o resistencia a los costos sociales no depende ~610 de los posibles 
beneficios que los grupos sociales esperen obtener de las reformas económicas; también 
hay factores ideológicos involucrados. Algunos actores sociales o políticos pueden 
oponerse a las reformas simplemente porque van en contra de programas ideológicos que 
se consideran no negociables, como ocurrió en Bolivia, cuando el Presidente Paz 
Estenssoro intentó infructuosamente privatizar algunas empresas públicas. Pero en la 
mayoría de los países, la magnitud de las crisis durante los años 80 debilitó enormemente 
los programas doctrinarios tradicionales. Aunque en Europa Central y Oriental fue muy 
evidente, ello fue también importante en América Latina, especialmente en Chile, donde 
las posiciones ideológicas habían llegado a ser extremadamente intransigentes en el 
pasado. Por ejemplo, antes de los años 80 era impensable en América Latina que las 
extensas reformas comerciales que se han aplicado, fueran toleradas por los principales 
actores sociales, especialmente en la izquierda. Pero a fines de los años 80, aun en esos 
sectores comenzó a aceptarse la necesidad de las aperturas comerciales. En Chile, el 
Partido Socialista, militantemente anti-imperialista y anti-norteamericano en los años de la 
guerra fría, incorporó a su programa tanto la economía de mercado como la necesidad de 
aceptar algunos costos sociales por efecto de los ajustes económicos. Y en Bolivia, el 
Presidente Jaime Paz Zamora, quien había sido un ferviente opositor a la Nueva Política 
Económica de Paz Estenssoro, decidió asumir esa política e impulsar el plan de 
privatizaciones que tanto criticó. Y lo propio puede recordarse del Presidente Menem en 
Argentina, acérrimo crítico de la liberalización económica durante su campaña 
presidencial, pero decidido partidario de ellas durante su gobierno. 

En parte, la mayor tolerancia a este tipo de reformas puede explicarse también paf 
el debilitamiento de las organizaciones sociales por efecto de las crisis vividas y de las 
represiones sufridas. La federación boliviana de trabajadores y la izquierda en general se 
vieron muy afectadas por el legado hiperinflacionario del gobierno izquierdista del 
Presidente Siles y por las medidas restrictivas del Presidente Paz Estenssoro. 

Otra explicación parcial es que la tolerancia depende también de las expectativas 
populares con respecto a las posibles alternativas. En tiempos de fervor revolucionario, 
mucha gente, especialmente los sectores más pobres, esperan que una redistribución 
drástica de la riqueza y el ingreso sea un camino rápido a mejores condiciones de vida. 
Esta esperanza firme los induce a rechazar cualquier otra alternativa. Pero el fracaso 
repetido de esta opción termina finalmente por obligar a aceptar opciones menos radicales 
y su consecuencia de que, por lo menos durante un tiempo de ajuste, los costos sociales 

aS Ann Krueger, “Asymmetries in Policy between Exportables and Import-Competing Goods”, en 
Ronald W. Jones y Ann Krueger, eds., The Politicol Economy of International Trade, Basil Blackwell, 
Oxford. 1990. 
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son inevitables. En Bulgaria, de acuerdo a encuestas realizadas, la proporción de personas 
que no aceptaban la idea de que ese país pudiera dividirse entre ricos y pobres disminuyó 
desde un 70 por ciento en enero de 1990 a 47 por ciento en marzo de 1 99286. 

El liderazgo es ciertamente un factor relevante en el éxito o fracaso de las 
transiciones democráticas de los años 80 y 90. El caso más dramático es el de Brasil, 
donde la muerte inesperada del Presidente-Electo Tancredo Neves dejó huérfano al 
gobierno que debía encabezar la transición. El Presidente Sarney no pudo ejercer el 
liderazgo necesario y después, el Presidente Collor debió abandonar el poder por los 
cargos de corrupción. En cambio, los Presidentes Menem de Argentina y Paz Estenssoro 
de Bolivia son casos de fuerte liderazgo que pudieron contrarrestar unas oposiciones 
fuertes a las reformas. Paz Estenssoro no tuvo dificultad para negociar con el general 
Banzer, en retiro, quien llegó a ser su principal rival en el régimen democrático, después de 
haber dirigido el gobierno autoritario. Entre ambos formaron una coalición con suficiente 
fuerza en el Congreso y autoridad sobre sus propios partidarios para sacar adelante las 
reformas, En Bulgaria, la falta de liderazgo, la paralización politica y la polarización 
contribuyeron a impedir el avance de las reformas económicas y prolongaron la 
desorganización del sistema. 

Pero el liderazgo no es sólo una cuestión de carisma personal y asertividad, que 
pudieran exhibir algunas autoridades. Desde un punto de vista político, esas características 
deben expresarse en una capacidad para concentrar suficiente poder que les permita 
implementar una estrategia. La política tradicional en Argentina distaba de la democracia 
liberal. El corporatismo era una práctica establecida. El primer gobierno democrático 
después de la dictadura militar, conducido por el Presidente Alfonsín, trató de 
democratizar el sistema desafiando las prácticas corporatistas y buscando sustentarse en 
organizaciones sociales mas transparentes. Pero su gobierno fracasó en dos sentidos 
cruciales. No pudo corregir los desequilibrios económicos básicos (creándose un grave 
problema de gobemabilidad) y no pudo superar el estilo confrontacional de la política. En 
cambio, su aislamiento final fortaleció al Partido Peronista. 

El segundo gobierno democrático de Argentina, conducido por Menem, en 
contraste. fue exitoso no sólo en construir una alianza política eficaz sino también en 
fortalecer al Estado y su autoridad, debilitando los poderes corporatistas tradicionales”. 
Incluso algunos sectores empresariales se pronunciaron a favor de la democracia, lo que no 
había sido muy frecuente en el pasado. Por cierto, todavía estaba presente el recuerdo de 

” Ekaterina Nikova, “The Bulgarian Transition: A Difficult Beginning”, en Joan Nelson, ed., A 
Precarlous Balance. Democracy and Economic Reforms in Eastern Europe, Vol. 1. International Center 
for Economic Growth and Overseas Development Council, ICS Press, San Francisco, 1992 

” Adolfo Canitrot y Silvia Sigal, “Economic Reform, Democracy and the Crisis of the State in 
Argentina”, en Joan Nelson, op. cit. Vol. II, 1992 
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los gobiernos autoritarios y sus políticas contradictorias que a menudo perjudicaron los 
intereses empresarialesg8. 

Una última consideración se refiere al efecto que puede tener la distribución del 
ingreso en la factibilidad de las reformas. En contextos de mucha desigualdad o 
situaciones de pobreza muy intensa, los grados de libertad para realizar reformas de 
mercado pueden ser muy escasos. En efecto, los costos iniciales de las reformas pueden 
afectar tan fuertemente a los grupos más pobres que simplemente las reformas se hagan 
inviables. Por lo tanto, es muy probable que en tales situaciones esas políticas se reviertan 
y se retorne a las situaciones que generaron la inestabilidad económica y la 
impredecibilidad, lo cual ciertamente erosiona las posibilidades de crecimiento y se 
convierte en una amenaza a la estabilidad democrática que pudiera existir en esas 
condiciones. En cambio, en contextos más equitativos, los costos de las reformas de 
políticas económicas pueden ser mejor aceptados políticamente8g. En parte, las dificultades 
que experimenta Cuba para reformar su sistema económico, comparativamente a lo que ha 
ocurrido en Europa Central y Oriental, se puede explicar por este argumento 
(reconociendo, por supuesto, que los contextos políticos son muy diferentes entre una y 
otra situación). 

4. Consideraciones finales 
Aun cuando el desmantelamiento de las distorsiones de los mercados y la 

estabilización económica son tareas difíciles, son factibles de alcanzar en períodos 
relativamente cortos de tiempo. Dependiendo de las circunstancias, aun pueden ser 
alcanzables mediante tratamientos de “shock”. En cambio, la creación de un ambiente 
cultural e institucional apropiado para el crecimiento es un objetivo que requiere mucha 
innovación y mucho tiempo. Se requiere una gran variedad de instituciones relativas a 1~s 
regímenes de propiedad, al sistema legal, al sistema financiero, a las estructuras 
empresariales, a los regímenes laborables, a las formas de cooperación entre los gobiernos 
y los empresarios, a las regulaciones de monopolios naturales, etc. Algo nada de trivial es 
la transformación de las culturas burocráticas, centralizadoras y autoritarias en culturas de 
la creatividad, de la libertad y de la responsabilidad personal. 

La construcción de nuevas institucionalidades y la implementación de nuevas 
estrategias de largo plazo para el desarrollo involucran a los sistemas de educación, las 
actitudes culturales y las capacidades empresariales. El desarrollo institucional es un 
proceso de aprendizaje social que requiere no sólo tiempo, sino también persistencia, 
prueba y error, nuevas destrezas y sobre todo, un compromiso político fundamental entre 

** Carlos H. Acuna, “Lucha política y organizaciones empresariales de cúpula: algunos apuntes 
teóricos con referencia al caso argentino”, CEDES, artículo presentado al XVII Congreso Internacional de 
LASA, Los Angeles, 1992. 

w John Sheahan, 1992. 
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el gobierno y los actores sociales. El Estado tiene un papel central en este proceso. En la 
historia de los países occidentales, las economías de mercado emergieron lentamente a 
través del tiempo, y a menudo el Estado tuvo que desempeñar un papel de liderazgo en la 
creación o transformación de las instituciones, de manera de mejorar tanto la eficiencia de 
las transacciones como los incentivos de los agentes económicos. Esto no es menos cierto 
en la actualidad, aunque ahora el tiempo disponible para adaptar la institucionalidad es 
muchísimo menor, porque la globalización esta poniendo a los países en una carrera por la 
modernización institucional, muy determinante de la competitividad internacional. 

Por otro lado, los efectos más amplios de las reformas económicas e 
institucionales sobre la cohesión social merecen una atención especial. Ya se trate de 
efectos directos de las reformas de mercado o no, han surgido claras tendencias a la 
fragmentación social, a la exclusión y aun a la desintegración, con brotes de violencia 
en diversas partes. Estas tendencias no favorecen la consolidación democrática ni 
tampoco las reformas económicas, si la opinión pública tiende a culparlas, correcta o 
incorrectamente, de esos síntomas. El rol del Estado, por lo tanto, no puede limitarse a 
construir las instituciones “adecuadas” a la consolidación democrática y a la economía 
de mercado. Estos dos ámbitos suponen un cemento cultural que le de sentido a la idea 
de nación o de comunidad nacional. No se trata de propiciar “políticas culturales” 
dirigidas por el Estado, las que generalmente han fracasado, sino más bien de que el 
Estado asuma su responsabilidad para que tanto la institucionalidad política como 
económica enfrenten con mayor eficacia los riesgos de exclusiones y fragmentaciones 
sociales y regionales que, paradojalmente, parecen intensificarse en esta época de 
globalización. 

Recuadro: efectos distributivos de las reformas 

Un aspecto de especial interés en la economía política de las reformas es que, a 
pesar de la gran desigualdad económica que caracteriza a esta región, y también a pesar de 
que esas desigualdades aumentaron durante los años 80, la liberalización de los mercados 
se impuso en la mayoría de los países. Y esto ocurrió no sólo en regímenes autoritarios 
como el chileno, sino también en regímenes en transición democrática. 

Las desigualdades del ingreso en la región están entre las mas altas del mundo. El 
coeficiente entre el ingreso del 20 por ciento de las familias de mayor riqueza y el ingreso 
del 20 por ciento más pobre llegaba a 40 en Ecuador y a 30 en Brasil y Perú --en 

, comparación con coeficientes inferiores a 8 en Canadá y Japón. Lamentablemente, la 
evidencia empírica es que las desigualdades y, en particular, la pobreza extrema, 
aumentaron después de los ajustes estructurales. Tomando la región como un todo, la 
población que vivía en la pobreza creció de 35 por ciento en 1980 a 39 por ciento en 1990, 
con el crecimiento concentrado en las áreas urbanasgo 

” Oscar Altimir, “Distribución del ingreso y pobreza durante la crisis y el ajuste”, Documento de 
Trabajo No 15, CEPAL, 1993. 
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Pero la pregunta a hacer es si este aumento de la pobreza se debió a las reformas o 
a otros factores que intervinieron simultáneamente, como la crisis de la deuda y la 
necesidad posterior de estabilizar las economías. La ortodoxia económica tradicional 
sostiene el punto de vista de que la apertura comercial en los países en vías de desarrollo 
debería reducir la desigualdad porque el trabajo es un factor de la producción más 
abundante que el capital. Con la apertura del comercio, las exportaciones intensivas en 
trabajo deberían crecer con mayor rapidez, en tanto que la producción industrial intensiva 
en capital se reduciría. Estos efectos reforzarían la demanda por trabajo, haciendo subir el 
salario real. De este modo, disminuirían los retornos del capital. Sin embargo, hay que 
calificar esta afirmación en relación a si se trata de un efecto a corto o a largo plazo. Por 
otro lado, hay que considerar otros factores intervinientes. 

Por cierto, hay otros factores relevantes que intluyen en esas relaciones. Dos 
elementos que influyen fuertemente en la relación entre reforma comercial y desigualdad 
del ingreso son las dotaciones de capital humano y de recursos naturales. El enfoque de 
dos factores de la producción (capital y trabajo) es demasiado simplificado para poder 
describir adecuadamente los procesos modernos de producción. Ya está bien establecida la 
importancia del capital humano como un factor de crecimiento relevante. Su contribución 
no se refiere solamente a la competitividad internacional sino también a que posibilita 
salarios más altos. Este es un vínculo crucial entre el crecimiento liderado por 
exportaciones y la equidad distributiva. 

Los países latinoamericanos no están tan bien dotados de capital humano, como los 
países del Este Asiático, por ejemplo, pero tienen una disponibilidad mucho mayor de 
tierra y recursos naturales. Así, en esta región, las exportaciones tienen un alto contenido 
de recursos naturales, lo que tradicionalmente ha estimulado la creación de rentas. La 
expansión más reciente de las exportaciones desde los años 80 no es una excepción. Tanto 
el análisis teórico como el empírico han demostrado fehacientemente que este tipo de 
crecimiento puede hacer aumentar las desigualdadesg’. Una demanda más vigorosa por 
recursos naturales hace subir las rentas y los precios de los activos ligados a ellos, en 
beneficio de los propietarios más que de la fuerza laboral, en la que el sector no calificado 
tiende a mantener esta condición. Este resultado es consistente con el caso chileno, aunque 
también sucede con otros países de América Latina. En el largo plazo, este resultado 
podría revertirse, a condición de que hubiera suficiente acumulación de capital y 
crecimiento sostenido. 

Otro factor que interviene en la relación entre reforma comercial y desigualdad del 
ingreso concierne al rol del Estado. Como se ha mencionado, la reforma comercial 
significa reducciones arancelarias y la eliminación de la restricción de las importaciones. 

” Ronald Fischer, “Efectos de una apertura comercial sobre ia dktribuci6n del ingreso”, 
Colección Estudios CIEPLAN 33, diciembre 1991. 
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En la medida en que los aranceles son fuente de ingresos fiscales, los presupuestos 
fiscales se desequilibran a menos que se generen otros ingresos. La reforma comercial 
también significa devaluaciones reales, que afectan negativamente a las empresas estatales 
(excepto cuando se trata de firmas exportadoras, como en Bolivia o Chile). La necesidad 
de compensar los déficit fiscales conduce a reducciones del gasto, lo que usualmente afecta 
a los programas sociales como educación, salud, vivienda o pensiones. 

El grupo mas afectado es el de los pobres, pero también las clases medias han 
tenido que compartir el peso de estos costos sociales. Las políticas de ajuste estructural de 
los anos 80 afectaron agudamente la participación en el ingreso de la clase media así como 
de los grupos en los tramos más bajos, en favor de los grupos de alto ingreso. Las 
reducciones del gasto estatal creaban desempleo entre los funcionarios públicos y 
disminuían la oferta de esos servicios. Las devaluaciones reales reducían los salarios 
reales. Los empleados del sector servicios teman que acomodarse a menores salarios 
reales. Estos grupos, así como los trabajadores industriales organizados, tienen mucho 
mayor capacidad para organizarse y negociar que las familias pobres de las areas rurales o 
urbanas. 

Con todo, esta capacidad no ha sido utilizada en contra de las transiciones 
democráticas y las reformas económicas, a pesar de los altos costos que estos grupos han 
tenido que soportar. Varios factores podrían explicar esto. Primero, la clase media sufrió 
violaciones de los derechos humanos en el mismo grado que los trabajadores y los mas 
pobres, estableciéndose así un firme compromiso básico con la democracia muy 
unpliamente compartido. En términos mas realistas, sin embargo, la reducida oposición a 
10s eventuales efectos negativos de las reformas comerciales puede también explicarse 
3arcialmente por el debilitamiento de las organizaciones sociales y los partidos políticos 
después de las crisis democráticas y económicas. 

Finalmente, el atractivo de los beneficios esperados de la apertura comercial, 
:specialmente los más directos, no puede ser ignorado. Para el consumidor típico, los 
lienes importados habían estado tradicionalmente restringidos y sujetos a precios que 
ncluían rentas de monopolio. Con la apertura comercial, ha crecido la oferta y los precios 
.elativos se han reducido. Estos efectos de la reforma del mercado son bienvenidos para la 
:lase media y los trabajadores que miran los bienes durables de consumo importados como 
)ienes de status social. Esto también es cierto en Europa Oriental, donde la falta de acceso 
ì los bienes de consumo occidentales constituía una frustración adicional para la clase 
nedia, que venía a coronar la profunda frustración con los regímenes políticos. Así, la 
apertura comercial, especialmente con respecto a la Comunidad Europea, ha abierto 
:xpectativas de acceso a los frutos de la modernización. 

- 
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1 
En suma, cabe esperar que las reformas comerciales, como parte de reformas 

económicas más amplias, dejen como secuela un deterioro en la distribución del ingreso. 
En América Latina, los principales beneficiarios son los propietarios de la tierra y de los 
recursos naturales cuyos productos sean exportables. Los trabajadores y la clase media son 
afectados negativamente por el menor gasto social público, como consecuencia de los 
ajustes fiscales. Esto toma más relevancia en Europa Oriental, donde se había alcanzado un 
alto grado de igualdad en el ingreso en base a la redistribución estatal. Sin embargo, estos 
efectos negativos no han generado una oposición política fuerte a las reformas. Por otra 
parte, en la medida en que se recupere un crecimiento sostenido, deberían superarse y 
revertirse los efectos negativos. 


