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N LOS ultimos 15 afos se ha hecho enorme hincapié

en lograr el crecimiento de los paises en desarrollo a

fin de reducir la pobreza y mejorar las condiciones de

vida. Para ayudarles a alcanzar este objetivo, muchos
paises han adoptado las politicas enmarcadas en el “Consenso
de Washington” (aplicacién de los derechos de propiedad, man-
tenimiento de la estabilidad macroeconémica, integracion en la
economia mundial y creacién de un clima adecuado para el co-
mercio). Los resultados han sido extraordinariamente diversos.
De hecho, la experiencia adquirida en esos 15 afios ha demos-
trado que las politicas que obran milagros en un pais pueden
tener efectos precarios o negativos en otro.

En este articulo proponemos un nuevo enfoque para la
reforma, mucho mds supeditado a las circunstancias econé-
micas: los paises deben identificar el obstdculo mds limitante (o
los dos obstdculos mds limitantes) para sus economias y concen-
trarse en su eliminacion. Los responsables de la politica, ante
una lista exhaustiva de reformas, han tratado de resolver de una
vez todos los problemas existentes, o iniciado reformas que no
eran cruciales para promover el crecimiento de sus paises. En
general, ademas, las reformas en un sector han creado distor-
siones inesperadas en otros sectores. Si los paises se concentran
en el drea que representa el principal obstdculo para el creci-
miento, es mas probable que sus reformas sean exitosas.
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Proponemos una metodologia basada en un “arbol de deci-
siones” que ayude a delimitar los obstdculos mds importantes
en un pais. Si bien no determina especificamente los costos y
beneficios de las diversas estrategias de reforma, esta metodo-
logia, al centrarse en hipdtesis alternativas, ayudard a esclarecer
las opciones disponibles para abordar las limitaciones politicas.
Mas que las restricciones futuras al crecimiento, lo que nos inte-
resa son los obstdculos a corto plazo; o sea, la manera de activar
el crecimiento y detectar los obstdculos que surgirdn inevita-
blemente a medida que la economia se vaya expandiendo.

Demostramos coémo funcionaria este enfoque mediante estu-
dios de casos de Brasil, El Salvador y la Republica Dominicana.
En Brasil y El Salvador las autoridades trataron en la década de
1990 de aplicar una reforma integral en base a practicas 6ptimas
internacionales. Sin embargo, los resultados fueron decepcio-
nantes, pues el crecimiento fue escaso durante la mayor parte
de ese periodo. En la Republica Dominicana la escala de las
reformas fue mucho mds limitada, pero se logr6 un fuerte cre-
cimiento, que fue interrumpido por la crisis bancaria de 2002.
Este pais logré eludir los principales obstaculos para su econo-
mia con un minimo esfuerzo en materia de reforma, mientras
que en Brasil y El Salvador los principales obstdculos persisten.

Desventajas de las actuales estrategias de reforma

Seguin los economistas, una economia de bajo rendimiento
se caracteriza por las distorsiones endémicas del mercado.
Estas distorsiones, ya sean impuestas o inherentes a ciertos
mercados, impiden un uso 6ptimo de los recursos econémicos,
reduciendo la productividad y metiendo cufias entre el valor
atribuido por la sociedad a ciertas actividades econémicas
y el que le atribuyen los particulares. Para los responsables

de la politica, el problema es cémo maximizar el bienestar
social tomando en cuenta, al mismo tiempo, las limitaciones
normales de recursos y las distorsiones imperantes en la eco-
nomia. Las distorsiones del mercado pueden considerarse
como un impuesto que reduce el nivel de equilibrio de la acti-
vidad econémica pues mantiene el rendimiento privado
neto de la inversion por debajo de su rendimiento
social. Cuando se reduce una distorsion, supues-
tamente aumenta el bienestar agregado; mien-
tras mayor es el costo de la distorsién, mayor
serd el aumento del bienestar. Esto ocurre

cuando solo existe una distorsién, pues

su efecto directo es el unico que cuenta.

Sin embargo, cuando hay otras distorsio-
nes, como es habitual en una economia en
proceso de reforma, es necesario verificar sus
efectos en otros sectores. Si al reducirse una



distorsion también se reducen otras, el resultado serd un incre-
mento adicional del bienestar. No obstante, si estas interaccio-
nes exacerban otras distorsiones, ese incremento es menor. En
consecuencia, la reducciéon de una distorsién puede producir
una pérdida de bienestar. Este fenémeno se conoce como “inte-
racciones suboptimas”. Por esto, las interacciones subdptimas
son un aspecto crucial que las autoridades deben considerar al
formular sus estrategias de reforma.

Una forma de descartar la incertidumbre relativa a los efec-
tos de la reforma es eliminar todas las distorsiones simultanea-
mente. Dado que esto elimina las interacciones subdptimas,
esta estrategia —que se conoce como reforma integral— garan-
tiza un incremento del bienestar. Sin embargo, para aplicarla
las autoridades deben tener un conocimiento cabal de todas las
distorsiones presentes, y la capacidad para eliminarlas. Por lo
tanto, esta estrategia, si bien es correcta desde el punto de vista
técnico, es casi imposible de aplicar en la préctica.

La segunda estrategia —reformar en la mayor medida posi-
ble— consiste en aplicar las reformas que se consideran précticas
y politicamente viables. Esta estrategia —al parecer el enfoque
predominante en la actualidad— se basa implicitamente en la
idea de que todas las reformas son buenas: mientras mds secto-
res se reformen, y mas profundas sean las reformas, mejor. Sin
embargo, ese razonamiento econdmico es incorrecto. Segtn el
principio del segundo 6ptimo, una determinada reforma no
promueve necesariamente el bienestar cuando las distorsio-
nes son numerosas. Por consiguiente, el bienestar no aumenta
necesariamente con el nimero de sectores reformados, y una
reforma mds profunda, en un sector determinado, puede ser
tan afectada por las interacciones sub6ptimas adversas como
un enfoque incremental.

Una version mas refinada de la estrategia de “reformar en
la mayor medida posible” (reforma subéptima) se centra en
las reformas con interacciones subdptimas positivas y limita
o evita las reformas con efectos adversos. Sin embargo, mu-
chas (o la mayoria) de las interacciones subdptimas son difici-
les de identificar antes de su
implementacién. Por tanto,
para aplicar esta estrategia es
necesario comprender bien
las consecuencias de los cam-
bios de politica en los distin-
tos mercados y actividades, y
los adelantos en este terreno
no son alentadores.

En cambio, los responsa-
bles de la reforma podrian
adoptar un enfoque orien-
tado a eliminar o reducir las
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nes. Segundo, no garantiza que las reformas con el mayor efecto
en el bienestar y el crecimiento sean las primeras en adoptarse.
Por estas razones, sus ventajas son inciertas, especialmente en el
corto plazo.

Especificar las principales limitaciones

Somos partidarios de establecer prioridades de reforma en base
a la magnitud de sus efectos directos. Como no es posible o
practico identificar todas las reformas necesarias y como es casi
imposible determinar las interacciones suboptimas en los mer-
cados, es mejor centrarse en las reformas que supuestamente
tendrdn efectos directos importantes. El principio es simple:
aplicar reformas que reducen los obsticulos mas limitantes y
lograr asi el mayor efecto posible.

Comenzamos con una clasificacién bésica pero efectiva (gra-
fico). En un pais de bajo ingreso, la actividad econémica estara
limitada por al menos uno de los dos siguientes factores: el
costo del financiamiento es demasiado alto o el rendimiento
privado de la inversién es demasiado bajo. Si el problema es
el bajo rendimiento privado, esto a su vez se deberd a un bajo
rendimiento econdmico (social) o a una brecha importante
entre el rendimiento social y el rendimiento privado (bajo nivel
de apropiabilidad privada). El primer paso es determinar cudl
de estas condiciones caracteriza mejor la economia en cuestion.

Muchas reformas, pocos resultados

Por mucho tiempo, la politica de desarrollo se centré en pro-
mover el ahorro y la acumulacion de capital. La teoria era que
un crecimiento bajo se debia a un incremento insuficiente de
los factores de produccidn, especialmente el capital fisico. Sin
embargo, en los ultimos afios la atencién se ha centrado en
aumentar el capital humano mediante un mejoramiento de la
salud y la educacién.

sEs atribuible el escaso crecimiento en Brasil y El Salvador
a un bajo nivel de ahorro y a la falta de hincapié en la educa-
cién? Este argumento es persuasivo porque en ambos paises los
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niveles de ahorro e inversién son reducidos y el rendimiento
escolar es relativamente bajo. Sin embargo, para que sea plau-
sible, el rendimiento del capital y la educacién tendrian que ser
elevados. Si el ahorro interno es escaso, un alto nivel de endeu-
damiento externo o un abultado déficit en cuenta corriente
indicarian un amplio uso del ahorro externo. También habria
un fuerte interés por remunerar el ahorro interno por medio
de altas tasas de interés.

En Brasil ocurren ambas cosas y, de hecho, en los ultimos
afios el crecimiento ha corrido parejas con los impedimentos
externos, lo cual indica que el crecimiento estd limitado por
la disponibilidad de ahorro. El Salvador, sin embargo, no ha
agotado su acceso al ahorro externo, y el ahorro interno no
se remunera con altas tasas de interés. Mds aun, El Salvador
tiene las tasas activas mds bajas de América Latina, y Brasil,
las mds altas. Tal vez el indicador mds elocuente de que en El
Salvador la falta de ahorro no es un obstaculo es el hecho de
que el extraordinario incremento de las remesas no se ha desti-
nado a la inversién. Esto pareceria indicar que ese pais invierte
poco, no porque no puede movilizar recursos (aunque el aho-
ITO es escaso), sino porque no se pueden encontrar inversiones
productivas. Por consiguiente, pareceria que en El Salvador la
rentabilidad es baja y en Brasil es alta.

El nivel de educacién en ambos paises acusa un contraste
similar. Si la educacion fuera un obstdculo importante para el
crecimiento, cabria suponer que los pocos que se educan ganan
mucho. En ambos paises la escolaridad de la fuerza laboral es
baja, pero los sueldos de los brasilefios con educacién se cuen-
tan entre los mas altos de América Latina. En cambio, en Fl
Salvador la rentabilidad de la educacién es inferior al promedio
regional. Por tanto, una educacién deficiente no es la princi-
pal causa del bajo crecimiento en El Salvador, aunque en parte
podria explicarlo en Brasil.

En conclusién, para El Salvador el problema es determinar
los motivos del bajo rendimiento de la inversién y, para Brasil,
explicar por qué el ahorro interno no permite explotar el alto
rendimiento de la inversién.

El Salvador: Escasez de ideas. En este pais, los bajos niveles de
inversion podrian deberse a las distorsiones que mantienen baja
la rentabilidad privada a pesar de haber una alta rentabilidad
social, en particular si la rentabilidad social no se traspasa facil-
mente a los particulares. La remuneracién inadecuada del riesgo
para los particulares puede tener muchas causas, principal-
mente, los impuestos elevados, los desequilibrios macroeconé-
micos, las deficiencias relativas al cumplimiento de los contratos
y los derechos de propiedad, y la incertidumbre politica. Los
defectos en la infraestructura y las politicas laboral y cambiaria
también pueden reprimir la inversion y el crecimiento, aunque
en El Salvador no representan un problema grave.

En ese pais, la falta de innovacion y demanda de inversién son
el obstiaculo mas limitante. El término “innovacion” se refiere
aqui a la capacidad para crear actividades mds productivas y
productos no tradicionales que pueden generar rentabilidad.
Los sectores tradicionales de El Salvador (algodén, café, azicar)
han sufrido una fuerte contraccion, que no ha sido compensada
con nuevas ideas en otros sectores. Esto explica los bajos niveles
de crecimiento, inversién y rentabilidad prevista. La incapacidad
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para “descubrir” nuevas posibilidades parece ser el principal obs-
taculo para el crecimiento. Por consiguiente, la estrategia de
desarrollo deberd centrarse en estimular el espiritu de empresa y
crear nuevas oportunidades de comercio.

Brasil: Demasiadas ideas, poco dinero. En Brasil, en cambio,
las ideas son mds abundantes que los fondos para inversion. El
clima para el comercio es inadecuado, el suministro de infraes-
tructura es escaso, los impuestos son elevados, el precio de los
servicios publicos es alto, la ejecucion de los contratos es defi-
ciente, los derechos de propiedad son precarios y la educacion es
inadecuada, pero nuestro enfoque no incluye estos factores entre
las prioridades de reforma. Si son obstdculos importantes para
el crecimiento, deberdn reducir la inversién al mantener un bajo
nivel de rentabilidad privada, y en Brasil la rentabilidad privada
de la inversion es alta. Lo que limita la inversién es la incapacidad
para movilizar un nivel adecuado de ahorro interno y externo
que permita financiar la inversion con tasas convenientes.

El mejoramiento de las condiciones para el comercio en
Brasil harfa aun mas atractiva la inversién, aunque no resolve-
ria el problema del ahorro, exacerbando asi el factor que mds
limita el crecimiento (la falta de capital para inversién). Esto
demuestra por qué las reformas que, aparentemente, promue-
ven el crecimiento (reduccién de impuestos y precios en el sec-
tor publico y mejoramiento de la infraestructura y educacion),
pueden disminuir el ahorro publico, y tener el efecto contrario.

Para superar la escasez de ahorro, se ha intentado atraer el
ahorro externo y se ha remunerado el ahorro interno con tasas
reales muy altas. El gran volumen de préstamos obtenidos en
el exterior ha creado la percepcion de que el pais se encuentra
al borde de la quiebra. Cuando ese obstdculo externo se mitiga
y aumenta el capital disponible —por ejemplo, al aumentar el
interés general por tomar riesgos en los mercados emergentes
o el precio de los productos bdsicos, como ha ocurrido recien-
temente— la economia puede crecer. Pero cuando esa limita-
cién externa es mas restrictiva, aumentan las tasas de interés, se
deprecia la moneda y se reduce el crecimiento.

Esto parece indicar que el problema de fondo es el conflicto
entre la fuerte demanda de inversion y la escasez de ahorro
interno. Por consiguiente, para atenuar de forma mdas duradera
los factores que limitan el crecimiento serfa necesario aumentar
la tasa de ahorro interno, lo cual no es ficil. En Brasil los ingre-
sos publicos representan el 34% del PIB, la proporcién mds alta
de América Latina y una de las mas elevadas del mundo en desa-
rrollo. No obstante, el ahorro publico ha sido negativo y, aunque
los impuestos son altos (y distorsionadores), el saldo fiscal es
precario. Los impuestos elevados y el escaso ahorro son reflejo
de un alto nivel de gasto y transferencias sociales y reducen el
ingreso disponible para el sector privado formal. Los recursos
no se usan para aumentar el ahorro publico, y el efecto negativo
de las tasas de interés elevadas en el ahorro publico contrarresta
su efecto positivo en el ahorro privado, pues esas tasas aumen-
tan el costo de servir la deuda publica. Los impuestos elevados
y el desahorro también denotan un alto nivel de prestaciones, el
derroche y el gran volumen de la deuda heredada. Esta situacion
obliga al pais a elegir entre unos impuestos altos, precios ele-
vados en el sector publico, poca inversién en infraestructura y
escasas subvenciones para fomentar el capital humano.



Todos estos factores afectan negativamente el crecimiento
porque reducen el rendimiento privado del capital. No obstante,
el rendimiento es alto, y la inversién estd limitada principal-
mente por la falta de fondos. Si los impuestos elevados y la falta
de servicios publicos fueran el factor limitante, el rendimiento
privado de la inversion serfa bajo y el equilibrio entre el ahorro
y la inversion se produciria a un nivel mds bajo de rendimiento
del capital. Esta distincién es fundamental para determinar si la
reforma debera centrarse en promover el ahorro agregado (por
ejemplo, el ajuste fiscal) o el rendimiento privado (por ejemplo,
impuestos mds bajos).

;Cudl deberd ser el foco de atencién en Brasil? Podria aumen-
tarse el ahorro nacional si se reducen las prestaciones publicas
y el derroche. El efecto directo serfa un mayor nivel de aho-
rro agregado, tasas de interés mds bajas, una mejor dindmica
de la deuda publica y margenes de intermediacién mas bajos,
y podria tener un efecto positivo en el ahorro externo. Esto
puede lograrse también reduciendo la carga de las pensiones
mediante una reforma del seguro social, aunque en la actuali-
dad esa medida podria no ser politicamente viable.

Cuando esta politica 6ptima no existe, el problema es diluci-
dar si una estrategia que promueve el crecimiento puede basarse,
en cambio, en medidas que aparentemente lo reducen, como un
aumento de los impuestos y el precio de los servicios publicos y
una reduccién de las subvenciones para crear infraestructura y
capital humano. Nuestro andlisis indica que si. Las ineficiencias
microecondmicas de los impuestos elevados y el gasto subdp-
timo no tienen un efecto limitante porque, aunque su reduc-
ci6n incrementarfa el rendimiento del capital, no generaria los
medios para aprovechar nuevas oportunidades de inversion. Si
puede establecer una trayectoria de crecimiento mads acelerado
y el derroche no aumenta con el PIB, el pais podria superar su
carga y mejorar gradualmente sus sistemas tributario y presu-
puestario a medida que aumentan los recursos fiscales. La actual
estrategia de Brasil, centrada en el ajuste fiscal y la reduccion de
la deuda publica, podria ser la mds apropiada para lograrlo, a
pesar de sus ineficiencias microeconémicas.

Pocas reformas, excelentes resultados

En la década de 1980, tras el derrumbe del sector de exporta-
ci6n de azucar y el agotamiento de sus recursos auriferos, la
Reptblica Dominicana tuvo que rehacer su economia. Las
instituciones eran deficientes y estas dificultades destruyeron
el equilibrio macroecondmico. En 1991 se desat6 una crisis de
balanza de pagos que, no obstante, se abordé con prontitud, y se
adoptaron pequenas reformas estructurales. La unificacion del
tipo de cambio y un cierto grado de liberalizacién del comercio
generaron altos indices de crecimiento hasta la crisis bancaria
de 2002. Pero a pesar del caos financiero de 2002—04, no se pro-
dujo una contraccién econdémica. ;Cémo se explica esto?

La respuesta, al parecer, radica en la importancia de los princi-
pales factores del crecimiento en ese pais: el turismo, la maquila
(ensamblaje de componentes importados para la reexportacion)
y las remesas. Los tres dependen de un marco institucional ade-
cuado. En particular, el turismo es afectado por los problemas
de seguridad personal e infraestructura, mientras que la indus-
tria maquiladora es muy vulnerable frente al proteccionismo

comercial. En lugar de resolver estos problemas para todas las
actividades econdmicas —que es una tarea enorme— se sumi-
nistraron bienes publicos apropiados para estos dos sectores,
aislandolos de las dificultades del resto de la economia y per-
mitiéndoles prosperar. Se mejoraron la seguridad personal y la
infraestructura en las principales zonas turisticas, y se otorg6 un
régimen de comercio especial para la industria maquiladora.

El problema de esa estrategia es que la economia podria evo-
lucionar mds répido que sus instituciones, o los intereses crea-
dos podrian alcanzar tal magnitud que perturben el proceso
politico. Los problemas no surgieron de las deficiencias en las
instituciones politicas y fiscales, sino en el sistema financiero.
Fue dificil imponer normas prudenciales, tanto en el terreno
politico como institucional. Con la subita interrupcién del
turismo internacional tras los ataques terroristas de septiembre
de 2001 en Estados Unidos se puso al descubierto un esquema
de Ponzi (un tipo especial de régimen piramidal) en el sistema
bancario. Para afrontar esta crisis fue necesario convertir las
pérdidas bancarias —equivalentes a mds del 20% del PIB— en
deuda publica. El crédito interno registré un aumento extraor-
dinario porque el Banco Central no tenia reservas internacio-
nales para esterilizar la creacién de dinero, y el tipo de cambio
sufrié una depreciacion tajante, con lo cual la inflacién anual
aumento a mas del 65% llegado junio de 2004.

Estos cambios hicieron estragos en las cuentas fiscales, y el
pais recién ahora estd superando la crisis. La moraleja de esta
historia es evidente: para reactivar el crecimiento no se necesita
la lista interminable de reformas que hoy se considera “practica
6ptima”. Sin embargo, cuando la economia estd creciendo, las
autoridades deben eliminar los obstaculos institucionales y de
otro tipo que inevitablemente se hardn mds limitantes a medida
que crece la economia.

Un enfoque mas eficaz

Dado que las reformas generales son dificiles desde el punto de
vista politico y en muchos casos no han servido para alcanzar el
desarrollo, hemos propuesto un enfoque centrado en los obs-
tdculos que mds limitan el crecimiento. Una ventaja importante
del mismo es que abarca todas las estrategias de desarrollo fun-
damentales y ayuda a determinar cudndo podrian ser eficaces.
Como se indico, las seiales para un diagndstico variardn segin
las circunstancias. Una estrategia de desarrollo basada en esas
sefiales probablemente serd mucho mads eficaz que un enfoque
basado en una larga lista de reformas institucionales y admi-
nistrativas que podrian o no abordar las restricciones mads
limitantes del crecimiento. W
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